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1 Úvod 
 
 Jedním z nejdležitjších prvk každé zdravé a dobe fungující ekonomiky je 
kapitálový trh, jehož nedílnou souástí je burza. Na kapitálovém trhu se setkávají dv 
základní skupiny subjekt, a to emitenti a investoi. Emitenti na trh vstupují pedevším za 
úelem získání finanních prostedk pro rozvoj svého podnikání a investoi se snaží 
vhodnou investicí zhodnotit finanní prostedky, kterými disponují. Aby byl pohyb 
kapitálu rychlý, efektivní a byl podpoen dostatkem informací, je nutné jej njakým 
zpsobem organizovat. Roli organizátora zajiš
uje burza cenných papír. Burza je tedy 
místem kde dochází ke stetávání nabídky a poptávky po daném investiním instrumentu.  
 Cílem diplomové práce je nalezení takového portfolia, které bude odpovídat všem 
požadavkm firmy Alfa. Firma postupn naspoila 10 000 EUR a má v plánu vzít si 
v bance úvr na 40 000 EUR, které chce investovat do dluhopis a požaduje, aby výnosy 
z tchto dluhopis pokryly splátky úvru a chce maximalizovat bohatství na konci 
plánovaného období. Finanní manažer má v plánu vytvoit dvoufázový model a sestavit 
portfolio z dluhopis obchodovaných na Italské burze. Finanní manažer bude provádt 
veškerá svá rozhodnutí o tomto portfoliu k 1. únoru 2009 a bude rozhodovat na 
následujících 7 let. Manažer uiní své rozhodnutí na základ výpot provedených pomocí 
programu MS Excel. 
 V druhé ásti diplomové práce budou charakterizovány cenné papíry s pevným 
píjmem a výnosové kivky. Nejvtší pozornost zde bude vnována obligacím a jejich 
parametrm.   
 Tetí ást diplomové práce bude zamena na popis metodiky ízení aktiv a pasiv za 
neuritosti na bázi cenných papír s pevným píjmem. Budou zde popsány jednotlivé 
modely ízení aktiv a pasiv za neuritosti a jejich struktura. 
 Ve tvrté ást diplomové práce bude provedena aplikace vybraných model a jejich 
ovení. V této ásti bude definován problém, budou popsána vstupní data, bude provedena 
matematická formulace omezujících podmínek a úelové funkce, bude popsán postup 
ešení a následn bude provedeno ešení problému. Výsledné optimální portfolio bude 
okomentováno a  na konci této ásti bude provedeno investiní doporuení pro firmu Alfa. 
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2 Charakteristika cenných papír s pevným píjmem a 
výnosových kivek 
 V této kapitole budou popsány cenné papíry s pevným píjmem se zamením 
zejména na obligace a dále také forwardové a spotové výnosové kivky, vetn jejich 
tvar. 
 
2.1 Cenné papíry s pevným píjmem 
 V této podkapitole budou popsány jednotlivé cenné papíry s pevným píjmem a 
pozornost bude zamena pedevším na obligace, úvry a finanní deriváty na úrokové 
sazby. U obligací bude popsáno také jejich dlení a parametry.  
 Cenné papíry s pevným píjmem jsou instrumenty, u nichž známe pesný 
moment výplaty kupónu i nominální hodnoty, ale u kupónu není výše výplaty vždy známá. 
Mezi tyto cenné papíry patí pedevším obligace, které lze dlit napíklad z hlediska typu 
výplatních funkcí. Všeobecn mezi cenné papíry s pevným píjmem patí i všechny 
instrumenty, které jsou závislé na úrokových sazbách. To znamená úvry, pohledávky, 
finanní deriváty na úrokové sazby a podobn. Protože jsou tyto instrumenty závislé na 
úrokových sazbách, jsou rizikovým faktorem práv tyto sazby.  Mezi finanní deriváty na 
úrokové sazby adíme napíklad FRA (forward rate agreement), swapy, hypotení zástavní 
listy (dluh je možné splatit pedasn) a callable bonds (emitent mže pedasn vyplatit 
obligace). Dále mezi cenné papíry s pevným píjmem patí také kreditní deriváty, které 
slouží k zajištní kreditního rizika a jejich podkladovým aktivem jsou úrokové sazby. 
Typickým kreditním derivátem je napíklad credit default swap. 
 
2.1.1 Charakteristika obligací 
 V 	eské republice se obligace obchodují se na Burze cenných papír Praha a.s. a  
obchodování s nimi upravuje zákon 190/2004 Sb. o dluhopisech. Obligace patí stejn jako 
akcie do dlouhodobých cenných papír a ekonomické subjekty je využívají jak pro získání 
kapitálu, tak také jako píležitost pro investování. Výhodou obligací je relativní bezpenost 
investice ve srovnání s akciemi a práv proto jsou oblíbeny pedevším mezi 
konzervativními investory. 
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 Dluhopis je podle zákona zastupitelný cenný papír, s nímž je spojeno právo na 
splacení dlužné ástky, povinnost emitenta toto právo uspokojit a mže být vydán v 
listinné nebo zaknihované podob. Emisí dluhopis se rozumí soubor dluhopis 
vydávaných na základ stejných emisních podmínek a majících stejné datum emise a stejné 
datum splatnosti. Dluhopism téže emise se pidlí stejné identifikaní oznaení podle 
mezinárodního systému íslování pro identifikaci cenných papír (ISIN), je-li pidlováno, 
nebo jiný údaj identifikující dluhopis. Dluhopisem vydávaným v 	eské republice se 
rozumí dluhopis, který byl v listinné podob pedán nebo v zaknihované podob zapsán v 
evidenci podle zvláštního právního pedpisu upravujícího podnikání na kapitálovém trhu 
na úet prvnímu nabyvateli na území 	eské republiky. Kupóny jsou cenné papíry na 
doruitele, které lze vydávat pro úely uplatnní práva na výnos z dluhopisu. Listinné 
kupóny se vydávají v kupónovém archu.  Cílem investora, který investuje do obligací, je 
zajištní výnosu z pravidelných kupónových plateb, které majiteli náleží. Kupóny majiteli 
plynou po celou dobu držby obligace a v den splatnosti je mu vyplacena také nominální 
hodnota obligace.   
 Dluhopis vydávaný v listinné podob musí mít podle zákona tyto náležitosti: 
−  údaje o emitentovi (u právnické osoby obchodní firma, sídlo a identifikaní íslo; u 
fyzické zahraniní osoby jméno a píjmení, datum narození, bydlišt v 	eské 
republice, obchodní firma, místo podnikání a identifikaní íslo), 
− název dluhopisu, který obsahuje slovo "dluhopis" nebo oznaení zvláštního druhu 
dluhopisu, 
− identifikaní oznaení podle mezinárodního systému íslování pro identifikaci 
cenných papír nebo jiný údaj identifikující dluhopis, 
− jmenovitou hodnotu, 
− údaj o schválení emisních podmínek, 
− výnos dluhopisu nebo zpsob stanovení jeho výše, 
− datum emise, 
− zpsob a místo výplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a výnosu z nho, 
− formu dluhopisu, 
− prohlášení emitenta, že se zavazuje splatit dlužnou ástku zpsobem a v míst 
uvedeném v emisních podmínkách, 
− data splatnosti dluhopisu a výnosu z nho, pokud není výnos uren rozdílem mezi 
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho nižším emisním kurzem, 
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− íselné oznaení dluhopisu, 
− u dluhopisu znjícího na jméno i jméno a píjmení, obchodní firmu nebo název jeho 
prvního vlastníka, 
− podpis nebo otisk podpisu osob oprávnných k datu emise jednat jménem emitenta, 
anebo podpis nebo otisk podpisu emitenta. 
 
 Dluhopis mže obsahovat také kupónový arch s talónem nebo opní list. Kupónový 
arch je složen z jednotlivých kupónu, které opravují k obdržení úroku a talón opravuje 
majitele k obdržení dalšího kupónového archu. Opní list vyjaduje právo držitele koupit 
nebo prodat akcii, jiný dluhopis nebo cenný papír na základ toho, že je držitelem 
dluhopisu.  
 Dležitou souástí dluhopisu v praxi mže být také call opce spojená s dluhopisem, 
neboli tzv. odkupní právo, které umožuje emitentovi splatit dluhopisy ped dobou zralosti 
za pedem smluvenou odkupní cenu, tzv. call price, která se vtšinou rovná soutu 
nominální hodnoty a opního poplatku. Call opce je výhodná pro emitenta, protože mu 
poskytuje finanní flexibilitu, ale ásten znevýhoduje investora, za což se mu dostává 
kompenzace v podob opního poplatku. Dluhopisy s opcí mívají vtšinou vyšší 
kupónovou sazbu než dluhopisy bez opce. 
 Další souástí dluhopis je i umoovací fond, tzv. sinking fund, který slouží 
k zajištní schopnosti emitenta v den zralosti vyplatit investorovi nominální hodnotu 
dluhopisu. Umoovací fond se vtšinou vytváí pravidelnými odvody podle pedem 
stanoveného plánu, napíklad podle odpis majetku, na jehož poízení byly dluhopisy 
emitovány. 
 
2.1.2 Dlení obligací 
 Z pohledu emitenta lze dluhopisy dlit na státní dluhopisy, které pedstavují pro 
investora minimální riziko nesplacení, ale i nižší úroky, pokladniní poukázky, jejichž 
emitentem je 	eská národní banka a typická je pro n  kratší doba do splatnosti než u 
státních dluhopis  a  minimální riziko nesplacení a nejsou obchodovány na burze, 
komunální dluhopisy, které vydávají obce, pedstavují nízké riziko nesplacení a vyšší míru 
zhodnocení, zamstnanecké dluhopisy, které  emitují firmy pro své zamstnance, 
podnikové dluhopisy, které emitují firmy pro všechny investory a pedstavují vyšší riziko 
nesplacení, ale i vyšší míru zhodnocení než u státních a komunálních dluhopis a bankovní 
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dluhopisy, které jsou podobné podnikovým dluhopism, ale jsou emitovány nkterou 
komerní bankou.  
 Z pohledu doby do splatnosti lze dluhopisy dlit na krátkodobé (se splatností do   5-
ti let), stedndobé (se splatností od 5-ti do 10-ti let) a dlouhodobé (se splatností               
nad 10 let).  
 Z hlediska typu výplatních funkcí dlíme dluhopisy na dluhopisy: 
− s nulových kupónem (zero bonds) – jsou prodávány s diskontem, 
− s fixním kupónem (straight bonds) - v dob uzavení kontraktu známe moment 
výplaty i výši ástky, jsou nejbžnjším typem dluhopis, 
− s variabilním kupónem (variable rate bonds) - kupóny se vyplácí v pedem 
stanovených momentech, ale v dob uzavení kontraktu neznáme jejich výšku. Ta 
se odvíjí od aktuálních úrokových sazeb, jako je napíklad PRIBOR, dosažených na 
poátku daného období. 
− Indexované (index-linked bonds) – úroková sazba kupónu se vtšinou váže na 
njaký index, míru inflace a podobn, 
− s odloženým kupónem (deferred coupon bonds) – první kupón z tchto dluhopis je 
vyplácen s odkladem, 
− konvertibilní (convertible bonds) – je možné je v budoucnu vymnit za akcie nebo 
jiné dluhopisy, 
− píjmové (income bonds) – kupón je vyplácen pouze v pípad, že je emitent 
schopen  vyprodukovat dostatený zisk, 
− zajištné majetkem emitenta (secured bonds) – jsou vtšinou kryty nehmotnými 
aktivy emitenta a nejbžnjším typem jsou hypotení dluhopisy (mortgage bond) , 
− opní (callable bonds) – je zde právo emitenta na pedasné splacení, 
− s opními listy (bonds with warrants), 
− dvojmnové (dual currency bonds) – kupón je vyplácen v jiné mn, než na jakou 
zní dluhopis. 
 
 Dále lze dluhopisy dlit také na zahraniní (foreign bonds) a eurodluhopisy 
(Eurobonds). Zahraniní dluhopisy jsou emitované v cizí zemi a mn na základ 
zákon zem, v níž jsou emitovány a eurodluhopisy jsou emitovány na eurotrhu, 
nepodléhají zákonm zem emise, a proto je lze emitovat bez registraních prospekt, 
poplatk a dalších opatení. 
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2.1.3 Základní parametry obligací 
 
Alikvotní úrokový výnos  
 Alikvotní úrokový výnos (AÚV) pedstavuje úrok nabhlý od poslední výplaty 
kupónu. Jde tedy o úrok za uritou pomrnou ást roku. Pi výpotu se všechny msíce 
poítají jako 30 dní dlouhé a AÚV se pak vypote jako: 
 
360
nkupónuhodnotaAÚV ⋅= ,                                  (2.1.1)
                              
kde n je poet dní zbývajících do píští výplaty kupónu. 
 
istá cena obligace 
 	istá cena obligace je nkdy oznaována také jako clean price. Jde o cenu, za 
kterou je dluhopis obchodován bez ohledu na výplatu kupónu, na který má investor v dob 
držby dluhopisu nárok. Tato cena však není vtšinou vyjadována pímo, ale pomocí 
istého kursu, který vyjaduje procentní podíl isté ceny na nominální hodnot (NH) 
dluhopisu. 	istá cena je pak dána souinem istého kursu a nominální hodnoty dluhopisu: 
 
100
NHkursistýcenaistá ⋅= .                        (2.1.2)                 
 
Tržní cena obligace  
 Tržní cena obligace (TCO) je nkdy oznaována jako hrubá cena nebo dirty price, 
protože se skládá z isté ceny obligace a alikvotního úrokového výnosu. Jde o cenu, za 
kterou se obligace v daném ase obchoduje na trhu a tato cena se musí rovnat souasné 
hodnot finanních tok plynoucích z držení obligace. 
 AÚVcenaistápricedirtycenahrubáTCO +=≡≡ .        (2.1.3) 
 
Ze vztah (2.1.2) a (2.1.3) tedy vyplývá, že TCO lze vyjádit také jako: 
 .
100
AÚVNHkursistýTCO +⋅=            (2.1.4) 
 
 	istá a hrubá cena obligace je zpravidla sledována z dvodu hebenovitého tvaru 
závislosti TCO na dob do splatnosti obligace. 
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Výnosnost obligace 
  Výnosnost obligace (y) vyjaduje skutený výnos z obligace se zohlednním kupní 
ceny obligace. Výnos do splatnosti je pak uren jako vnitní výnosové procento (y) 
z finanních tok (CF) z obligace v jednotlivých letech existence obligace a tržní ceny 
obligace (TCO): 
  ==+⋅ −
t
t
t
t
t CFPVTCOyCF )()1( ,                     (2.1.5)   
 
kde PV(CF) je souasná hodnota obligace.     
 
Macaulayova durace obligace  
 Macaulayova durace obligace ( )D  je váženým prmrem souasných hodnot 
finanních tok a lze ji tedy chápat jako koeficient elasticity nebo prmrnou dobu do 
splatnosti obligace. Pro pípad jednoroního diskrétního úroení a plochou výnosovou 
kivku platí, že souasná hodnota obligace se rovná: 
 
( ) ( )  −+⋅=
t t
t
tt yCFCFPV 1                                  (2.1.6) 
 
a durace se vypote jako: 
    ⋅=⋅=+⋅⋅= −
t t
t
tt wt
P
CFPV
tyCFt
P
D ,
)()1(1                    (2.1.7)  
 
kde P je poátení cena obligace, CF  jsou finanní toky plynoucí z obligace, y je tržní 
výnos obligace, )( tCFPV je souasná hodnota kupónu v ase t  a tw  je váha piazená 
jednotlivým okamžikm výplaty kupónu, která vyjaduje podíl souasné hodnoty kupónu 
v ase t  k tržní cen obligace. V pípad obligace s nulovým kupónem se durace rovná 
dob do splatnosti obligace. 
 Pro pípad spojitého úroení se souasná hodnota obligace vypote jako: 
  ⋅−⋅=
t
ty
t eCFP .             (2.1.8) 
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 Macaulayova durace obligace vyjaduje také citlivost zmny ceny obligace na 
úrokové sazby: 
 
+
+
=+⋅⋅−=− −
y
yd
P
dP
yCFt
P
D tt
1
)1()1(
1
 (2.1.9) 
 
kde 
P
dP
 vyjaduje relativní zmnu ceny obligace a 
y
yd
+
+
1
)1(
 vyjaduje relativní zmnu 
výnosu do splatnosti obligace. Durace pak udává, jak se zvýší relativn tržní cena obligace, 
jestliže úroková sazba relativn klesne o jednotku. 
 
Modifikovaná durace obligace 
 Modifikovaná durace ( )MD  obligace vyjaduje relativní zmnu ceny v závislosti na 
absolutní zmn úrokových sazeb a mže být interpretována pouze jako koeficient 
citlivosti. Pro pípad jednoroního diskrétního úroení a plochou výnosovou kivku se 
modifikovaná durace rovná: 
 D
y
MD ⋅
+
=
1
1
.            (2.1.10) 
 
Pro pípad spojitého úroení se modifikovaná durace obligace vypote jako: 
  
⋅−
⋅−
⋅⋅
=⋅⋅⋅=⋅−=
t t
ty
t
t
ty
P
eCFtCFet
Pdy
dP
P
MD 11 .      (2.1.11) 
 
Korunová (dolarová, mnová) durace 
 Korunová durace ( )KD  vyjaduje absolutní zmnu ceny obligace k absolutní zmn 
úrokových sazeb. Tento typ durace se používá u finanních instrument, u kterých je 
poátení hodnota nulová (napíklad forwardy, swapy), protože u nich nelze použít 
Macaulayovu ani modifikovanou duraci z dvodu dlení nulou. 
 
dy
dPKD −= .            (2.1.12) 
 
 
 
 12 
 
 
Fisher-Weilova durace 
 Fisher-Weilova ( )FWD  durace se používá pro zjištní citlivosti cen obligací na 
zmnu úrokových sazeb v pípad, že dochází pouze k paralelnímu posunu výnosových 
kivek. V tomto pípad nemusí být výnosové kivky pouze ploché, ale mohou být také 
rostoucí, klesající, vypouklé nebo inverzní a podobn. Pi spojitém úroení platí, že se cena 
obligace vypote jako: 
 ( ) ( ) ⋅⋅= ⋅+−
t
ty
t teCFP t
λλ ,          (2.1.13) 
 
kde ty  popisuje výchozí tvar výnosové kivky a λ  vyjaduje výchozí posun.               
Fisher-Weilovu duraci lze tedy vypoíst jako: 
 ( )
( )
( )
( ) ⋅⋅⋅=⋅= ⋅+−
t
t
ty
FW CFetPd
dP
P
D t λλλ
λ
λ
11
.       (2.1.14) 
 
Macaulayova konvexita  
 Macaulayova konvexita ( )C  vyjaduje druhou derivaci zmny ceny obligace na 
druhou derivaci zmny úrokových sazeb. íká tedy, jak se kvadraticky relativn zmní 
cena obligace, pokud se kvadraticky relativn zmní výnos do splatnosti. Jde o derivaci 
durace podle úrokových sazeb. 
 
( )
( ) ( ) −+⋅⋅+⋅⋅=
+
=
t
t
t yCFttP
y
dy
P
Pd
C 111
1 2
2
2
.       (2.1.15) 
 
Disperze 
 Disperze ( )DISP  udává, jak se kvadraticky odchylují finanní toky z obligace od 
durace dané obligace v ase a charakterizuje rozptýlenost finanních tok. 	ím více jsou 
finanní toky soustedny k jednomu okamžiku, tím je disperze menší. 
         ( ) ( ) ( ) ( )  

−⋅+⋅⋅=−⋅=−⋅= −
t
t
t
t
t
t DtyCFP
Dt
PV
PV
DtwDISP 222 11  (2.1.16) 
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2.1.4 Charakteristika úvr 
 Úvr je formou doasného postoupení zboží nebo penžních prostedk vitelem 
dlužníkovi na principu návratnosti. Dlužník musí být ochoten za tuto pjku po uplynutí 
nebo v prbhu doby splatnosti zaplatit uritý úrok ve form penžité prémie. Poskytování 
úvr patí mezi základní innosti bank a je to hlavní položka jejich aktiv, která jim 
zajiš
uje píjmy. Úvry však mohou poskytovat i jiné instituce nebo osoby. Úvry lze 
podmínit poízením konkrétní vci, využitím urité služby a podobn. Mezi podmínné 
úvry patí napíklad  hypotení úvry. 
 Úvr je uzavírán mezi bankou (nebo jiným poskytovatelem) a fyzickou (nebo 
právnickou) osobou vtšinou uzavením úvrové smlouvy. U standardizovaných úvr 
jsou stanoveny podmínky, které musí žadatel o úvr splnit a odvíjí se od toho, zda se jedná 
o fyzickou, i právnickou osobu. Banka si napíklad zjistí klientovi osobní údaje a finanní 
situaci. U právnických osob je analyzován také podíl vlastního a cizího kapitálu ve firm a 
je zkoumán podíl krátkodobých, stedndobých i dlouhodobých zdroj. Následn je 
proveden tzv. pepoet bonity. Tzn., že se pepotou analýzy likvidity, bonity, rentability a 
další. Nakonec se poskytovatel rozhodne, zda mže bezpen úvr poskytnout. Úvry lze 
dlit napíklad podle formy poskytnutí a splácení na: 
− zbožové úvry – jsou poskytovány a spláceny ve zboží, 
− obchodní úvry – jsou poskytovány ve zboží a spláceny v penzích, 
− pronájem placený dopedu nebo pedplatné – je poskytnut v penzích a splácen ve 
zboží nebo službách, 
− penžní úvry – jsou skuteným poskytnutím penz, i když nejastji v 
bezhotovostní podob, 
− závazkové úvry a závazky – banka ruí za svého klienta a pípadné zaplacení jeho 
 závazku, 
− alternativní formy financování – klient získá finanní prostedky za uritých 
specifických podmínek. 
 Mezi penžní úvry patí úvry kontokorentní, provozní, investiní, eskontní, 
hypotení a spotební. Mezi závazkové úvry a závazky patí úvry akceptaní, avalové a 
bankovní záruka a mezi alternativní formy financování se adí faktoring, forfaiting a 
leasing. 
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2.1.5 Finanní deriváty na úrokové sazby 
 V následující podkapitole budou popsány finanní deriváty na úrokové sazby, jako 
jsou FRA, swapy a hypotení zástavní listy. 
 
Forward Rate Agreement 
 FRA je bilann neutrální operace, která spoívá v dohod o úrokových sazbách na 
uritý termínový vklad nebo úvr v uritém sjednaném budoucím asovém období. Mezi 
smluvními stranami nedochází k výmn jistiny, ale pouze k vyrovnání rozdílu mezi 
dohodnutou cenou FRA kontraktu a referenní cenou v dob splatnosti kontraktu, piemž 
referenní sazbou bývá obvykle PRIBOR. Nominální hodnota FRA slouží pouze 
k odvození výše plnní vyplývajícího z obchodu. Kupující FRA se zajiš
uje proti nárstu 
úrokových sazeb a prodávající proti jejich poklesu. FRA se vztahuje na jedno konkrétní 
úrokové období. 
 Hlavní výhodou je rychlost komunikace, protože obchody je možné uzavírat i 
prostednictvím telefonu. Úrokové období se u obchodu FRA uruje dvma lhtami, které 
udávají asovou vzdálenost ode dne uzavení obchodu FRA do zaátku období FRA a do 
konce období FRA. Napíklad u FRA „6 na 9“ tedy zaíná období FRA za 6 msíc ode 
dne uzavení dohody FRA a trvá 3 msíce. Standardní periody jsou za 1, 3, 6, 9 msíc na 
3 msíce a za 3 a 6 msíc na 6 msíc a maximální splatnost je 2 roky. Na poátku 
úroícího období dojde k vypoádání jedním penžním tokem, piemž platbu provádí 
strana, která je v nevýhodné pozici. 	ástka platby se rovna diskontovanému rozdílu mezi 
pevnou sazbou FRA a hodnotou fixované referenní úrokové sazby, vztažené k délce 
píslušného úroícího období. Operace FRA jsou analogické standardním depozitm a 
úvrm, ale rozdílem je, že jde o dohodu o úrokové sazb na budoucí období. Další 
výhodou je neexistence poplatk a pohodlí v podob telekomunikace a úhrady pouze 
rozdílu mezi dohodnutou cenou FRA kontraktu a tržní cenou v dob splatnosti kontraktu, 
zajištní proti úrokovému riziku, existence pomrn likvidního trhu a možnost 
individuálního sjednání ástky, poátku i délky úroícího období. 
 Dohoda FRA obsahuje údaje o dohodnuté úrokové sazb, úrokovém období, 
poátku úrokového období, nominální ástce a tržní úrokové sazb. 
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Swapy 
 Swapy jsou dohodou mezi dvma stranami o výmn aktiv, práv nebo povinností 
po urité asové období. V pípad devizových a mnových swap dochází k výmn 
aktiv, v pípad úrokových swap dochází k výmn práv a povinností po urité asové 
období. Hrozí zde však riziko, že vymnné aktivum bude možné v dob splatnosti prodat 
nebo koupit za výhodnjší cenu, nebo že zaplacené úroky budou nižší (vyšší), než bylo 
oekáváno.  
 Swapy se používají k ízení rizika, ke spekulaci a zejména ke snížení transakních 
náklad. Pi snižování transakních náklad se využívá toho, že domácí subjekty mají na 
domácím trhu pístup k výhodnjším úrokm než subjekty zahraniní, a tak si vzájemn 
tyto výhodnjší podmínky nabídnou. K obchodování swap dochází mimoburzovn a 
sjednávají si je ob strany individuáln. Swapy lze dlit na:  
− akciové (equity swaps) – subjekty si navzájem smují platby plynoucí z vývoje 
akciového indexu za platby úrokové, 
− úrokové swapy (single currency interest rate swaps) – subjekty si mezi sebou 
smují nejastji fixní a variabilní úrokové platby ve shodné mn, 
− mnové swapy (cross-currency interest rate swaps nebo currency swaps) - 
protistrany si mezi sebou smují úrokové platby a nkdy i jistiny v rzných 
mnách, 
−  komoditní (commodity swaps) – subjekty si mezi sebou smují platby sjednaných 
fixních cen komodit za platby tržních cen tchto komodit. 
 
Hypotení zástavní listy 
 Hypotení zástavní listy jsou upraveny zákonem . 190/2004 Sb., o dluhopisech a 
zákonem . 591/1992 Sb., o cenných papírech. Hypotení zástavní listy (HZL) jsou jedním 
z nejbezpenjších investiních instrument, jde o cenné papíry podobné dluhopism, 
které mají pevné úroení a jsou zpravidla vydávány na pt a více let. Vydávají je hypotení 
banky, za úelem získání penz na poskytování hypoteních úvr. Každý HZL je zajištn 
pohledávkami z poskytnutých hypoteních úvr, které jsou zajištny zástavním právem k 
nemovitosti. Zvykem je, že tržní cena nemovitosti pesahuje hodnotu zástavy minimáln o 
30 procent. Kvalitu krytí HZL pohledávkami z hypoteních úvr sleduje 	eská národní 
banka a Komise pro cenné papíry. Vedle tohoto ádného krytí existuje také tzv. náhradní 
krytí, kde mohou být zahrnuty pouze vysoce likvidní, jako je napíklad hotovost, státní 
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dluhopisy nebo vklady u 	NB. Takto kvalitní krytí iní z HZL jeden z nejbezpenjších 
cenných papír. HZL jsou tak vhodné pro konzervativní investory, kteí nemají píliš velké 
zkušenosti na kapitálových trzích a nechtjí podstupovat vyšší riziko. Výhodou HZL je 
pedevším to, že nepodléhají dani z píjmu a jsou pomrn likvidní. Držitel mže 
hypotení zástavní listy ped splatností prodat zpt hypotení bance, na burze nebo v RM 
Systému. 
 
2.2 Výnosové kivky 
 V této podkapitole budou popsány spotové i forwardové výnosové kivky, bude 
vysvtlen jejich tvar a jednotlivé tvary budou dále také popsány. 
 Finanní instrumenty s pevnými píjmy jsou ureny zejména tvarem a vývojem 
výnosových kivek. Výnosová kivka vyjaduje závislost výnosu do splatnosti na dob do 
splatnosti a má vtšinou rostoucí tvar. Výnosové kivky mohou mít ale také tvar plochý, 
klesající, vypouklý nebo inverzní. Výnosová kivka se vždy konstruuje pro konkrétní 
dluhopisy, které se liší pouze dobou do splatnosti, ale jinak mají stejné vlastnosti. Jde 
pedevším o  typ emitenta a kreditní kvalitu. Výnosové kivky se nejastji publikují na 
bázi státních dluhopis, ale lze však konstruovat výnosové kivky i pro jiné typy 
dluhopis. 
 Výnos do splatnosti je uren jako vnitní výnosové procento (y) z finanních tok 
(CF) a tržní ceny (TCO) instrumentu s pevnými píjmy (2.1.5). Podle toho, jak je výnos 
konstruován, lze rozlišovat  výnosovou kivku spotovou a forwardovou. Obecn lze výnos 
oznait jako bca y , kde a  vyjaduje moment rozhodování, b  vyjaduje zaátek a c  
vyjaduje konec intervalu, z nhož je výnos poítán. 
 Z teoretického hlediska je nejistjší konstrukce výnosové kivky z diskontních 
dluhopis (zero-coupon bonds), jejichž durace je totožná s dobou splatnosti. Pokud ovšem 
trh diskontních dluhopis neexistuje, což je i pípad 	R, je možné si pomoci tím, že na 
vodorovnou osu je vynesena durace píslušných dluhopis. 	asto se konstruují také 
výnosové kivky pro penžní trh se splatností do 12-ti msíc a pro trh dluhopis. 
 Výnosová kivka je vhodným prognostickým nástrojem, protože obsahuje 
oekávání trhu ohledn budoucího vývoje úrokových sazeb a tím pádem i inflace a dalším 
makroekonomických veliin, které s úrokovými mírami souvisí. Výhodou je, že použití je 
jednoduché a i pesto její informaní hodnota pekonává mnohé finanní a 
makroekonomické indikátory pi pedpovdi recesí. 
 17 
 
 
2.2.1 Spotová výnosová kivka 
 Spotová výnosová kivka odráží oekávání trhu ohledn budoucího vývoje 
úrokových sazeb po celé délce výnosové kivky a pouze tím je uren její tvar. Spotový 
výnos ( )r  je výnos, který je vždy stanoven v intervalu, který zaíná okamžikem 
rozhodnutí: 
 tt ry =,00 .              (2.2.1) 
 
 Spotový výnos závisí na potu výplat kupónu za rok m. Pokud se pedpokládá 
pouze jedna výplata kupónu za rok, pak je spotový výnos uren dle (2.1.5).  Pokud se 
pedpokládá více výplat kupón v prbhu rok, pak je spotový výnos uren takto: 
 OTC
m
rCF
t
mt
t =





+⋅
⋅−
1 ,            (2.2.2) 
 
a za pedpokladu spojitého úroení: 
  =⋅ ⋅−
t
tr
t TCOeCF t .             (2.2.3) 
 
 Nejastjším zpsobem konstrukce spotové výnosové kivky je využití ady 
obligací s nulovým kupónem. Pro diskrétní jednoroní pípad z (2.1.5) vyplývá, že 
 ( ) TCOrCF ttt =+⋅ −1 .            (2.2.4) 
 
 Pokud obligací s nulovým kupónem není k dispozici dostatek, lze využít ke 
stanovení spotového výnosu i obligace s kupónem dle (2.1.5). Pro dlouhodobé sazby lze 
využít tržního ocenní swapových instrument na úrokové sazby. 
 
2.2.2 Forwardová výnosová kivka 
 Forwardový výnos ( )f  je výnos, který je uren vždy z intervalu v budoucnosti 
 ttt fy =,0 1 .              (2.2.5) 
 
O forwardu na  jedno období se nkdy hovoí také jako o krátkodobém výnosu, 
 tttt sfy ==,0 1 , kde 11 =− tt .           (2.2.6) 
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 Za pedpokladu nemožnosti arbitráže, zanedbání transakních náklad a stejné výši 
výpjní i zápjní sazby lze forwardovou kivku odvodit ze spotové kivky. V pípad 
jednoroního úroení se odvození provádí následovn,  
 ( ) ( ) ( )dttdttdtttt frr +⋅+=+ −− 111 ,            (2.2.7) 
 
kde dt je asový interval pro forwardovou sazbu. Z toho vyplývá, že  
 
( )
( ) 11
1
1
−


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dt
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t
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rf ,            (2.2.8) 
 
a pro pípad, že 1=dt , 
 
( )
( ) 11
1
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+
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−
t
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t
t
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r
rf .             (2.2.9) 
 
V pípad vícenásobného diskrétního úroení platí, že 
 
( ) mdt
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+ 111 .        (2.2.10) 
 
V pípad spojitého úroení pak, 
 
( ) dtfdttrtr tdttt eee ⋅−⋅⋅ ⋅= − ,           (2.2.11) 
 
a tedy, 
 
( )

	




 −⋅−⋅
=
−
dt
dttrtrf dtttt .                                           (2.2.12) 
 
 Každý spotový a forwardový výnos lze konstruovat z krátkodobých 
(jednointervalových) sazeb následovn: 
 ( ) ( ) ( ) ( )ttt sssr +⋅⋅+⋅+=+ 1...111 21 ,        (2.2.13) 
 ( ) ( ) ( ) ( )tdttdttdtt sssf +⋅⋅+⋅+=+ +−+− 1...111 21 .       (2.2.14) 
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2.2.3 Vysvtlení tvaru výnosových kivek 
 Tvar výnosových kivek bývá vysvtlován teorií oekávání, teorií preference 
likvidity a teorií segmentovaných trh. 
 Teorie oekávání vychází z pedpokladu, že spotové kivky jsou ureny 
z oekávání budoucích sazeb, tzn. implicitními forwardovými sazbami, které je možné 
zárove chápat jako stední hodnoty rozdlení pravdpodobnosti forwardových sazeb.  
 Teorie preference likvidity vychází z tvrzení, že investoi preferují krátkodobé 
cenné papíry ped dlouhodobými a to z toho dvodu, že ceny dlouhodobých obligací jsou 
citlivjší na pohyb úrokových sazeb, a že se mže vyskytnout poteba prodat obligaci ped 
uvažovanou dobou splatnosti. Dlouhodobjší dluhopisy jsou pro investory spojeny s 
vyšším rizikem,         a proto jejich držitelé vyžadují vyšší výnosy. 
 U teorie segmentovaných trh je struktura úrokových sazeb vysvtlována tím, že 
existují rzné skupiny investor podle doby do splatnosti, kterou požadují a tím, že 
v tchto segmentech jsou výnosy ureny nabídkou a poptávkou, piemž vtšina investor 
preferuje kratší doby do splatnosti. Vyšší poptávka po krátkodobých dluhopisech má za 
následek vyšší ceny a nižší výnosy. Proto je výnosová kivka pozitivn sklonná. 
 Velkou oblibu si v každodenní praxi makléských firem a investiních bank získala 
hlavn istá teorie oekávání, a to i pesto, že není schopna vysvtlit, pro za normálních 
okolností pevládá pozitivn sklonný tvar kivky. Hlavní výhodou této teorie je však 
možnost vypoíst oekávání trhu pomocí jednoduchého vzorce. Investoi tento postup 
používají jako pomcku pro rozhodování, pestože vdí, že poskytuje pouze vychýlené 
odhady. Vypotené forwardové výnosové kivky jsou pak posunuté vzhru oproti 
skutenému oekávání trhu, což je možné doložit na historii asových ad výnosových 
kivek. 
 Zmínné ti teorie se však navzájem nevyluují a pokud pipustíme ástenou 
platnost všech tí teorií souasn, je možné formulovat tzv. rozšíenou i modifikovanou 
teorii oekávání, která by umožnila pracovat s pozitivn sklonným tvarem výnosové 
kivky tak, aby nedocházelo k systematickému vychýlení smrem nahoru. 
 
2.2.4 Základní tvary výnosových kivek 
 Vtšinou jsou uvádny tyi základní tvary výnosových kivek, mezi které patí 
výnosová kivka rostoucí, klesající, konkávní a plochá. Nkdy se ale vyskytuje také 
anomální konvexní tvar výnosové kivky. 
 20 
 
 
 Rostoucí kivka je pozitivn sklonná a jde o standardní výnosovou kivkou. Tato 
kivka se vyskytuje, pokud nejsou na trhu oekávány žádné významné zmny v úrokových 
sazbách, inflaci a hospodáském rstu. Pokud je na  trhu oekáván rst sazeb, výnos nebo 
inflace, její strmost roste. Typickým píkladem je stav výnosové kivky desetiletých 
amerických státních dluhopis (T-Bonds) koncem roku 1991. V 	eské republice byl tento 
tvar výnosové kivky v kvtnu 2003. Oekáváním rstu základních úrokových sazeb       
(tj. výnos na krátkém konci) nebo poklesu výnos na dlouhém konci výnosové kivky 
mže být zpsoben také siln pozitivní sklon výnosové kivky. Siln pozitivní sklon lze 
chápat jako signál, že je ekonomika na poátku ekonomické expanze. Objevují se inflaní 
tlaky, na trhu je oekáván velký rst HDP a pedpokládá se, že centrální banka zvýší 
základní úrokové sazby. Oste pozitivní sklon výnosové kivky lze chápat také  jako 
nákupní signál pro investory. 
 Klesající kivka je inverzní a signalizuje, že je na trhu oekáván pokles úrokových 
sazeb nebo inflace. Výskyt této kivky je relativn vzácný a vyskytuje se zpravidla poté, co 
centrální banka z njakých dvod krátkodob zvýší úrokové sazby na neobvykle vysoké 
hodnoty. Takový stav byl v USA v první fázi „reaganomiky“, kdy byl hlavním cílem boj 
proti inflaci. Prostedí klesajících výnosových kivek je obvykle nevhodné pro investování 
do akcií, protože podnikové zisky bývají nižší z dvodu recese. Klesající výnosová kivka 
je velmi dležitým makroekonomickým signálem. V 	R se vyskytla klesající výnosová 
kivka krátce po mnové krizi v roce 1997 a znamenala signál ekonomické recese a 
souasn také signál budoucího poklesu sazeb. Díky tomu vzrostla hodnota indexu eských 
vládních dluhopis Patria GPRI bhem roku 1998 o rekordních 33 % a tento trend 
pokraoval až do roku 2000. 
 Konkávní kivka se podle charakteru „zhoupnutí“ vyskytuje v podobných situacích 
jako normální nebo inverzní výnosová kivka. Oba pípady bylo možné sledovat na 
amerických výnosových kivkách. V ervenci 1981 pipomínal tvar konkávní výnosové 
kivky modifikaci inverzní kivky a v ervenci 2001 pipomínal tvar spíše normální 
výnosovou kivku. 
 Plochá výnosová kivka je pechodným tvarem mezi pozitivn a inverzn 
sklonnou kivkou a vtšinou vypovídá o oekávaném poklesu sazeb na trhu. Vyskytla se 
na trhu napíklad v dubnu 1989 a v ervenci 2001 v USA. V obou tchto pípadech 
následovala mírná ekonomická recese, která byla píznivá pro držitele dlouhodobých 
dluhopis a nepíznivá pro majitele akcií. 
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 Anomálním konvexním tvarem kivky je U-kivka, která se vyskytuje velmi zídka.  
U-kivka je anomální pedevším z teoretického hlediska, protože by podle nkterých 
model nemla vbec existovat, jelikož umožuje realizovat bezrizikovou arbitráž. Tato 
kivka se vyskytuje pouze v pípadech, kdy je na trhu oekáván neobvyklý vývoj. 
Napíklad když roste inflace a centrální banka na to z njakého dvodu nereaguje. 
Typickým pípadem je výnosová kivka v USA v období ropné krize v roce 1973, která se 
projevila prudkým vzestupem inflace. Protože však Fed nechtl vyvolat recesi, na nárst 
inflace nijak nereagoval. 
 Nkdy se v praxi mže vyskytnout také tzv. nulová výnosová kivka a je pro ni 
typické, že se hodnoty výnosové kivky blíží nule, což svdí o mimoádn anomální 
situaci v ekonomice. Tato situace se vyskytla napíklad v roce 2003 v Japonsku, kdy se 
nejvyšší výnosy ticetiletých vládních dluhopis pohybovaly pod hodnotou 1%, což je 
zcela výjimená situace. Nulová výnosová kivka vypovídá o extrémn expanzivní 
monetární politice, která mže trvat dlouhou dobu a nezpsobí žádné inflaní tlaky.  
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3 Popis metodiky ízení aktiv a pasiv za neuritosti 
 V této kapitole bude popsán vznik a aplikace metodiky ízení aktiv a pasiv za 
neuritosti, dále modely ízení aktiv a pasiv, struktura jednotlivých model, vetn jejich 
definování a dále také postup získání vstupních dat modelu. 
 
3.1 Vznik a aplikace metodiky ízení aktiv a pasiv za neuritosti 
 Vládní agentury, jako je Federální národní hypotení asociace v USA (Federal 
National Mortgage Association, tzv. Fannie Mae) utrply na poátku 80. let minulého 
století nkolik ztrát, a to pedevším z toho dvodu, že na poátku 70. let vydávaly 
k financování nákupu dlouhodobých aktiv krátkodobé nesvolatelné dluhopisy. Nesoulad 
mezi splatností aktiv a pasiv vystavil agentury znanému riziku ze zmny úrokových 
sazeb. Když pozdji úrokové sazby výrazn rostly, Fannie Mae toho využila a 
zhodnocovala tak svá pasiva, protože vtšina jejích aktiv mla ješt dlouhou dobu do 
splatnosti a nakonec byla ocenna pouze zlomkem své pvodní hodnoty. Stejný problém se 
v té dob vyskytl i u pojiš
oven, které používaly ke krytí dlouhodobých aktiv krátkodobá 
pasiva jako garantované investiní smlouvy GICs (Guaranteed Investment Contracts). 
Garantované investiní smlouvy jsou podobné vkladovým certifikátm, které lze zakoupit 
v bankách, ale jsou prodávány prostednictvím pojiš
oven. Podobn jako fondy penžního 
trhu, jsou velmi bezpenými investicemi. Tato strategie byla považována za pijatelnou 
v období, kdy výnosové kivky strm rostly a byl oekáván pomrn velký zisk. Nicmén, 
jak sazby vzrostly, ocitly se ve stejné situaci jako vládní agentury. I když je snadné, zptn 
tyto chyby kritizovat, nemlo by být zapomínáno na to, že v dob, kdy byly úrokové sazby 
regulovány, zstaly po dlouhou dobu pomrn stabilní. Následky tchto výkyv však brali 
finanní zprostedkovatelé spíše jako problém v ízení aktiv a pasiv. Politika párování 
durace aktiv a pasiv (duration matching) byla zavedena v pojiš
ovnictví, institucích 
penzijních fond, bankách a vládních organizacích. 
 Imunizace portfolia, tj. výbr portfolia na základ párování durace aktiv a pasiv, 
byla nástrojem pi snižování rozdíl mezi obma stranami rozvahy a byla vytvoena 
v rámci krátkodobé politiky v  70. letech minulého století. Pestože se tyto techniky 
rozvíjely a využívaly ím dál více, zaaly být zejmé také jejich nedostatky. V celé nové 
generaci model se zaalo více vyskytovat úplné zahrnutí volatility úrokových mr 
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devadesátých let, piemž se jednalo o spektrum komplexních finanních nástroj, které 
byly zavedeny po celé toto období. 
 Cílem této kapitoly je popsat sérii tí takových model a jako základ bude použita 
správa portfolia obsahujícího MBS (Mortgage-backed securities). MBS jsou jedny 
z nejkomplexnjších nástroj dostupných na finanních trzích a poskytují také rámec pro 
diskuzi o kompletním okruhu problém, které se týkají investování do portfolia 
obsahujícího cenné papíry s pevným výnosem. Pedevším proto, že jsou citlivé nejenom na 
zmny úrokových sazeb, ale i z dvodu vložených call opcí, má vlastník možnost zaplatit 
zstatek své hypotéky pedem bez jakéhokoli penále a z toho dvodu mohou být 
vypovzeny i hypotení cenné papíry. Mezi ostatní cenné papíry s pevným píjmem patí 
napíklad svolatelné dluhopisy vydané obchodními spolenostmi, jednorázové prémie 
doživotní anuity nabízené pojiš
ovnami, opce na dluhopisy a podobn. Všechny tyto cenné 
papíry mají podobné charakteristiky.  
 
3.2 Modely ízení aktiv a pasiv za neuritosti 
 V následující podkapitole budou popsány ti modely, které umožují správci 
portfolia specifikovat ím dál složitjší cíle a zajistit, aby tyto cíle byly splnny i pro stále 
složitjší scénáe. Pesné cíle portfolia, které si manažer stanoví, závisí na použité základní 
aplikaci. Nyní bude popsána aplikace indexace, návratnost pasiv a emise dluh.  
 Voln lze problém v modelu definovat jako konstrukci portfolia cenných papír 
s pevných píjmem, jejichž výkonnost zstane nemnná i pi ad nejistých scéná. 
 Nyní bude upuštno od nespecifikovaného, ímž je myšleno mení výkonnosti a 
pesné povahy nejistoty. Klíovým rozhodnutím je, jakých cíl má být v portfoliu 
dosaženo a stanovení mítek, pomocí nichž je možné cíle mit a ujistit se, že budou cíle 
dosaženy i v pípad, že v ekonomice dojde ke zmnám. 
 
3.2.1 Indexace 
 Cílem manažer pasivního portfolia je sestavení portfolia cenných papír s pevným 
píjmem, které by následovalo pedem stanovený index. Napíklad Shearson-Lehman a 
Salomon Brothers uveejují msín hypotení index, který je pravdpodobn 
indikátorem celkového stavu tohoto segmentu trhu s cennými papíry s pevným píjmem. 
Investoi, kteí investují do hypoték, by tedy mli být spokojeni, pokud jsou výsledky 
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jejich portfolia hodn blízké tomuto indexu. Výkonnost takového portfolia je pak mena 
jako rozdíl návratnosti mezi daným portfoliem a zveejnným indexem. Tento rozdíl musí 
být velmi malý pro všechny zmny v indexu zpsobené pohybem úrokové sazby a 
zmny zpsobené pedasným splacením. 
 
3.2.2 Návratnost pasiv (liability payback) 
 U pojiš
oven a penzijních fond je typické, že jsou siln vystaveny MBS. Tyto 
nástroje jsou považovány za investici pro navrácení ady závazk, které tyto instituce mají. 
Cílem manažera portfolia je konstrukce takového portfolia obsahujícího MBS, u nhož 
bude platit, že finanní toky z tohoto portfolia budou v budoucnosti pokrývat tok pasiv. 
Nejistota se zde objevuje ve form zmny úrokových sazeb a zmny v naasování plateb 
z MBS. Krom toho mže být naasovaní toku pasiv dáno nkolika neuritými variantami. 
Napíklad naasování plateb majitelm jednorázového pojistného s odloženou anuitou 
(SPDA) se mže mnit  a možnost anuity mže zaniknout. 
 
3.2.3 Emise dluh 
 Vládní agentury jako Fannie Mae a Freddie Mac kryjí nákup cenných papír 
s pevným píjmem (nejastji hypotéky) emisí dluh. Problémem manažer portfolia je 
rozhodnutí o typu dluhu - tzn. splatnosti, výnosu a call opci u emitovaných dluh za 
úelem financování nákupu uritého souboru aktiv. Samozejm není dvod pedpokládat, 
že aktiva byla urena pedem. Model mže vybrat vhodný mix aktiv z velkého množství 
cenných papír s pevným píjmem a naasování aktiv a pasiv mže být v této aplikaci 
nejisté. Cílem manažera portfolia je zabezpeit, aby platby na vydaný dluh byly 
uspokojeny z dostupných aktiv, bez ohledu na naasování penžních tok a kolísání 
úrokových sazeb. 
 
3.3 Struktura model ízení aktiv a pasiv 
 Modely ízení aktiv a pasiv za neuritosti jsou dleny na statické, stochastické na 
jedno období a stochastické na více období. Dležité je si uvdomit, kdy modely 
komplexn obsáhnou problém ízení aktiv a pasiv z co nejvíce stran. Jedin pak mže 
manažer správn rozhodnout, který model je pro sestavení a ízení portfolia ten 
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nejvhodnjší. V této podkapitole budou popsány všechny ti zmínné typy model, 
formulace problému, jednotlivé pístupy a definování dynamického stochastického 
modelu. 
 
3.3.1 Statický model 
 Tento model chrání investora ped malými zmnami aktuálních okolností ve svt. 
Napíklad asová struktura plateb je vstupem modelu, který páruje aktiva a pasiva. Pak je 
stanovena podmínka, že musí být zarueno, aby se v pípad, kdy se asová struktura 
plateb ponkud odchyluje od pedpokládaného vývoje, aktiva a pasiva pohybovala ve 
stejném smru a o stejné ástky. Tento základní princip modelu stojí za imunizací 
portfolia. 
 
3.3.2 Stochastický model na jedno období 
 Pestože statický model nedovoluje specifikaci stochastického procesu, který by 
popisoval aktuální ekonomické zmny, jsou moderní finance plné teorií, které popisují 
úrokové sazby a další volatilní faktory. Stochastický diferenciální poet se asto používá  k 
oceování nepedvídatelných úrokových sazeb. Aby byl nástroj komplexní, uchylují se 
analytici k metod simulace Monte Carlo, kterou k oceování opcí propagoval Boyle. 
Stochastický model popisuje rozdlení výnos aktiv i pasiv v promnlivém prostedí a 
zabezpeuje, že jsou ob strany bilance vysoce korelovány. Tato metoda však není nová.  
Už Markowitz byl ve svých klíových spisech prkopníkem v pojetí ízení rizika u akcií 
pomocí ízení  korelace. Nicmén pro cenné papíry s pevným píjmem si tento pístup 
získal pozornost teprve nedávno. Formáln ho potvrdili Mulvey a Zenios a následn byl 
použit Holmerem ve Fannie Mae. 
 
3.3.3 Stochastický model pro více období 
 Stochastický model, jak bylo uvedeno již výše, je krátkozraký. Tzn., že je 
sestavováno portfolio, které bude mít správné rozdlení chyb v rámci uvedeného 
stochastické procesu. Chyba se zde vypote jako rozdíl mezi návratností aktiv a pasiv. 
Nicmén to neznamená, že je manažer portfolia schopen vyvážit portfolio jednou a je 
realizován zisk. Mimoto se stochastický proces vyvíjí v ase a rzná portfolia mohou být 
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rzn vhodná pro zachycení korelace mezi aktivy a pasivy. Model pro jedno období mže 
doporuit konzervativní strategii, zatímco pístup více agresivní strategie mže být 
odvodnný pouze skutenou schopností manažera vyvážit portfolio. 
 Je tedy potebný model, který pesn zachytí ob stochastické povahy problému, 
ale také skutenost, že portfolio je ízeno dynamicky a na více období. Matematický model 
jako obecný pojem stochastického programování s využitím poskytne rámec pro ešení 
tohoto problému. Stochastické programování má tém stejn dlouho historii jako lineární 
programování, což dokazuje napíklad Dantzig nebo Wets. Nicmén, využití pro portfolio 
bylo realizováno až od zaátku sedmdesátých let  Bradleyem a Cranem. S nedávným 
pokrokem ve výkonnosti poítaové techniky se však opt objevil zájem o tento pístup i 
v odborné literatue, což dokazuje napíklad Mulvey a Vladimirou, Hiller a Eckstein, 
Zenios nebo Golub a také mnoho dalších. Bylo provedeno také nkolik výzkum v oblasti 
prmyslu pro zavedení tchto model i v této praxi. 
  
3.3.4 Formulace problému 
 V této podkapitole bude následovat matematický popis model všech skupin.   
Cílem je popsat klíové souásti model a diskutovat proces výpotu jednotlivých dat.                      
Pro pizpsobení každého modelu pro použití v konkrétní situaci jsou potebné další 
specifikace. V této podkapitole však nebudou pln specifikovány detaily, protože by pouze 
odvádly pozornost od obecných zásad. 
 Je dán soubor cenných papír s pevným píjmem, které jsou indexovány ( )J , 
ocenny tržními cenami { }jP0  a je zadán tok pasiv { }tL , kde t  vyjaduje asový okamžik      
z množiny T . Je dána také asová struktura popsaná pomocí vektoru forwardových sazeb 
{ }tr , kde Tt ∈ . Problémem manažera je rozhodnout, jak dlouho držet jednotlivé cenné  
papíry jx  v portfoliu za podmínky, že se tok pasiv musí rovnat toku aktiv. 
 Pro každý stochastický model musí být specifikována skupina scéná S , piemž 
pedpokládáme oddlené a stejn pravdpodobné scénáe. Scénáe však mohou být i velmi 
obecné. Mohou napíklad reprezentovat sérii asových struktur vypotených pomocí 
stochastického procesu úrokových sazeb, mohou reprezentovat úrovn pedasných plateb 
u hypoteních cenných papír nebo také úrovn tok pasiv a mnoho dalších. Pestože jsou 
parametry modelu dobe popsány pomocí indexu Ss ∈ , rozumí se, že hodnota parametru 
je závislá na scénái. V tomto pípad bude finanní tok na jednotku nominální hodnoty 
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generovaný cennými papíry s pevným píjmem Jj ∈  scénáe Ss ∈  v ase Tt ∈            
znaen sjtC  a diskontní sazba pro scéná Ss ∈  a v ase Tt ∈  bude znaena 
s
tr . 
 Úrokové míry pro jednotlivé scénáe mohou být vypoteny pomocí mnoha model 
asové struktury, jako je napíklad difúzní Coxv proces nebo Blackv binomický sí
ový 
model. Tyto modely jsou vytvoeny za úelem generace asové struktury scéná,              
pro které je spolená  možnost arbitráže, stejná výnosová kivka a volatilita. 
 Vtšina cenných papír s pevným píjmem nemže být ocenna použitím stejné 
diskontní sazby odvozené z výnosové kivky penžního trhu. Ocenní jednotlivých 
cenných papír zahrnuje dvru investor, likviditu papíru, možnou ztrátu a riziko 
pedasného splacení související s daným cenným papírem. Riziko spojené s MBS se 
vypote pomocí možné upravené prémie (option adjusted premuim – OAP). Metodologie 
OAP odhaduje multiplikativní faktor pizpsobení pro sazby na penžním trhu tak, že se 
bude rovnat  dnešní tržní a spravedlivá cena, která se získá aplikací oekávaných hypotéz. 
Rozdílem mezi tržní a teoretickou cenou je prémie za rzná podstoupená rizika, která jsou 
spojena s vtšinou cenných papír s pevným píjmem, ale nejsou prezentovány                 
na penžním trhu.  Práv z tohoto dvodu tato analýza oceuje také riziko. Cenný papír 
není možné ocenit bez zahrnutí rizika s ním spojeným.  
 OAP pro daný cenný papír je urena na základ souasné tržní ceny jP0  a ešením 
je jρ  v následující nelineární rovnici: 
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.                                                       (3.3.1) 
 
 Pro ocenní nových MBS a cenných papír s podobnými charakteristikami se 
zpravidla používají OAP podobných MBS, které jsou nyní na trhu aktivn obchodovány. 
 
3.3.5 Statistický pístup: porovnávání durace 
 Je dána asová struktura, plánované finanní toky z cenných papír s pevným 
píjmem, plánované finanní toky z aktiv a je možné sestavit dedikované portfolio. Jde o 
portfolio s nejnižšími náklady nebo maximálním výnosem z cenných papír, piemž toky 
aktiv a pasiv musí být spárovány. Nech
 jtC  znaí finanní toky generované cennými 
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papíry j  v ase t  a nech
 jsou tyto toky plánované a podmínné souasnou asovou 
strukturou a pak  je možné zapsat následující optimalizaní model: 
 min0 →
∈
xj
Jj
j xP ,             (3.3.1) 
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 Tento model vybírá portfolio, ve kterém jsou nejnižší náklady, a kde se souasná 
hodnota tok z cenných papír rovná nebo je vtší než souasná hodnota tok z pasiv.         
V pípad, že se nezmní naasování, množství aktiv a pasiv a nezmní se ani diskontní 
faktory, je snadné vidt, že finanní tok pasiv bude aktivy asov zajištn. V tomto modelu 
se pedpokládají neomezené výpjky ve všech obdobích za bžné diskontní sazby tr ,          
ale je možné tento model také snadno zmnit tak, aby bylo možné omezení výše výpjek 
nebo aby byly výpjky omezeny výší výpjní sazby, která nesmí být vyšší než tr . 
 Pro vysvtlení stochasticity zabezpeení finanních tok a promnlivosti asové 
struktury mže být model rozšíen tak, aby byla volatilita aktiv a pasiv spárována, k emuž 
se používá napíklad durace. Proto lze model rozšíit také o duraci aktiv a pasiv. Aby byla 
zachycena komplexní závislost finanních tok z cenných papír na zmnách asové 
struktury, používá se metoda simulace Monte Carlo. 
 
Simulace Monte Carlo pro výpoet upravené prémie OAP 
 Postup simulace Monte Carlo pro výpoet OAP se skládá z šesti krok, které budou 
nyní jednotliv popsány. 
 Krok 0:  Zaátek stochastického procesu úrokových sazeb. Proces je založen na 
aktuální asové struktue a používaný k výpotu OAP jρ  pro všechny cenné papíry, která 
je obsažena v souasné tržní cen jP0 , viz (31). 
 Krok 1: Posun asové struktury o 50−  základních bod a pekalibrování 
stochastického procesu úrokových sazeb. 
 Krok 2: Vzetí vzorku cesty úrokových sazeb { }sir −  ze stochastického 
procesu kalibrovaného v kroku 1 a použití plánovaných finanních tok z cenných papír  
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k výpotu upravené ceny: 
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 Krok 3: Posun asové struktury o 50+  základních bod a pekalibrování 
stochastického procesu úrokových sazeb. 
 Krok 4: Vzetí vzorku cesty úrokových sazeb { }sir +  ze stochastického 
procesu kalibrovaného v kroku 3 a použití plánovaných finanních tok z cenných papír 
k výpotu upravené ceny: 
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 Krok 5: Výpoet upravené durace cenného papíru, která je dána jako: 
 
100
−+
−
=∆ jj
PPj              (3.3.5) 
 
a upravené konvexity, která je dána jako: 
 2
0
50
2 −+ +−
=Γ jjjj
PPP
.             (3.3.6) 
 
 Imunizované portfolio srovnává souasnou hodnotu a duraci aktiv a pasiv. Pokud       
je l∆  durace pasiv, pak je možné zapsat následující lineární program: 
 min0 →
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 
∈
∆=∆
Jj
ljj x ,                              (3.3.9) 
 0≥jx .                       (3.3.10) 
 
 Tento model mže být rozšíen také o párování konvexity aktiv a pasiv a také o 
párování odvozenin vyšších ád. 
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3.3.6 Stochastický pístup: zachycování korelace 
 Portfolio cenných papír s pevným píjmem bylo tradin ízeno srovnáváním 
durace a konvexity. S rostoucí volatilitou asové struktury a následující monetární 
deregulací na konci 70. let minulého století se však stal tento pístup píliš 
zjednodušujícím. Tato obtíž byla ale rychle pekonána pívalem inovací na tchto trzích. 
Mulvey a Zenios nedávno napsali, že podle jejich sledování výnosy z firemních dluhopis 
pekonávají výnosy z akcií a zárove vykazovaly podobnou nebo vyšší volatilitu.         
Dále tvrdí, že tyto volatilní nástroje by mly být spravovány v rámci rizika a výnosu 
z obchodu. V tomto ohledu zaal tradici model Markowitz a ve svých pracích toho hodn 
nabídl manažerm portfolia s cennými papíry s pevným píjmem.  
 V této podkapitole bude pedstaven stochastický model pro ízení portfolia z MBS. 
Model explicitn rozlišuje volatilitu cen MBS a korelaci cen v portfoliu a hledá kompromis 
mezi zvýšenou volatilitou a výnosem. Optimalizaní model, který je pijat, je založen      
na absolutní stední odchylce )(MAD  v rámci Konna a Yamazakiho. Model absolutní 
stední odchylky je vhodný pro cenné papíry s pevným píjmem s možností vystavení se 
vysoce  asymetrické distribuci výnos. 
 Jedním problémem pi aplikaci MAD modelu nebo jiného modelu riziko – výnos 
pro cenné papíry s pevným píjmem je, že tyto instrumenty musí mít pevnou dobu 
splatnosti. Dalším problémem je, že výplatní funkce vtšiny druh cenných papír 
s pevným píjmem je funkcí tzv. náhodné procházky a proto je provádno v každém 
asovém úseku pouze jedno pozorování zmny ceny. Z tohoto dvodu není možné                     
se uchýlit ke statistické analýze historických dat k výpotu volatility a korelace výnosu. 
Mimoto píjmy získané z cenných papír ve form jistiny, úrokových plateb, pedasného 
splacení, chyby nebo vzniku nevyrovnané bilance nemohou být reinvestováno do stejných 
cenných papír. Z tohoto dvodu je nutné se uchýlit k simulaci Monte Carlo                   
pro krátkodobé bezrizikové sazby a to v poadí získaném podle období návratnosti cenných 
papír do cílové doby držení. Pedpokládá se, že náhodný vektor výnos byl vytvoen pro 
každý jednotlivý cenný papír. Nech
 { }jR  znaí náhodný vektor promnných,              
nech
 ( )jj RER =  znaí oekávanou hodnotu a nech
 ( )jxx =  znaí složení portfolia, 
které obsahuje deterministická pasiva s návratností ρ . Návratnost portfolia se pak vypote  
jako: 
  ρ+= ∈Jj jj xRR                                  (3.3.11) 
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a absolutní stední odchylka návratnosti tohoto portfolia je definována jako: 
 ( ) ( ){ }RERERw −= ,          (3.3.12) 
 
kde ( )⋅E  znaí oekávání. Pedpokládá se, že vzorek náhodné promnné jR  je k dispozici. 
Pak platí, že jR  nabývá hodnot { }sjR  pro rzné scénáe Ss ∈ a pro jednoduchost se také 
pedpokládá, že jsou všechny scénáe stejn pravdpodobné. Nestranný odhad absolutní 
stední odchylky návratnosti portfolia je pak vyjáden jako: 
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MAD model je pak zapsán jako: 
 ( ) min→Rw ,           (3.3.14) 
 
∈
≥
Jj
jj xR ρ ,              (3.3.15) 
 
∈
=
Jj
jx 1,            (3.3.16) 
 jj ux ≤≤0 ,             (3.3.17) 
 
kde pro všechny rovnice platí, že Jj ∈ . 
 Tento model mže být peformulován do lineárního programování. Toto je 
standardní reformulace pro minimalizaci absolutních hodnot. Minimalizované x  je pak 
nahrazeno y , kde y  je omezeno jako xy ≥  a xy −≥ . Pitom je také možné rzn 
penalizovat horní stranu rovnice a dolní ást odchylky výnos portfolia od jejího prmru. 
Nech
 dµ  a uµ  znaí penalizaní parametry pro dolní a horní stranu chyby a pak           
MAD model mže být zapsán jako následující lineární program: 
 min1 →
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jj xR ρ ,            (3.3.21)  
 
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=
Jj
jx 1,                   (3.3.22) 
 jj ux ≤≤0 ,                (3.3.23) 
 
kde platí, že Ss ∈  a Jj ∈ . 
 
3.3.7 Dynamický pístup na více období: stochastická 
optimalizace 
 Stochastický model na více období zachycuje dynamiku situace, kdy  manažer 
portfolia musí uinit investiní rozhodnutí, i když elí nejisté budoucnosti. Po první fázi 
rozhodování, je pozorována nejistá budoucnost a manažer provádí optimální rozhodnutí 
pro druhou fázi. Cílem je maximalizace oekávaného užitku konené bohatství. 
 Rozhodování v první fázi se orientuje na nákup cenných papír do portfolia. Nejistá 
budoucnost je spojena s nejistou výší úrokových sazeb a finanních tok, které budou 
souástí portfolia. Rozhodnutí v druhé fázi se orientuje na vypjování a zapjování 
penžních prostedk v pípad, kdy se finanní toky z cenných papír opožují nebo 
naopak pedbíhají ve srovnání s tokem z pasiv. V rozhodnutí v druhé fázi je zahrnuto také 
rozhodnutí o vyrovnání bilance v nkterém budoucím asovém období nákupem nebo 
prodejem cenných papír. 
 
3.3.7.1 Základní znaení parametr a závislých v modelu 
 Dále v této kapitole bude v modelu používán následující popis parametr a 
závislých.        
Parametry modelu: 
T  : vymezení plánovaného horizontu, { }TT ,...,3,2,1=  a { }TT ,...,3,2,1,00 = . T  znaí 
 konec plánovaného horizontu. 
jb  : poátení vlastnné cenné papíry v nominální hodnot instrumentu Jj ∈  a        
 0b  znaí poátení vlastnictví bezrizikových aktiv (napíklad hotovost). 
s
tr  : jednoletá forwardová úroková sazba v ase Tt ∈  scénáe Ss ∈ . 
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spr  : rozptí mezi výpjní a zápjní sazbou. 
s
jtpf  : finanní toky generované instrumenty Jj ∈  v ase Tt ∈  scénáe Ss ∈ , 
 vyjádené v procentech jmenovité hodnoty. Toky zahrnují hlavní i úrokové platby 
 z cenných papír s pevným píjmem a také finanní toky z oekávané ztráty nebo 
 pedasného splacení a podobn. 
s
jtξ  : cena na jednotku nominální hodnoty cenného papíru Jj ∈  prodaného v ase t  a 
 scénáe s . Náklady transakce odetené od aktuální ceny obsahují tento koeficient.
 Cena v ase 0=t  je nezávislá na scénái a je znaena 0jξ . 
s
jtς  : cena na jednotku nominální hodnoty cenného papíru Jj ∈  prodaného v ase t  a 
 scénáe s . Náklady transakce pipotené k aktuální cen obsahují tento koeficient.
 Cena v ase 0=t  je nezávislá na scénái a je znaena 0jς . 
tL  : pasiva oekávaná v ase Tt ∈ . Pedpokládá se, že jsou nezávislá na realizovaném 
 scénái. I pesto mže být tento pedpoklad snadno opuštn. 
 
Závislé modelu: 
jx  : promnná první fáze, znaí nominální hodnotu instrumentu Jj ∈  koupeného na 
 poátku plánovaného období (napíklad 0=t ). 
s
jtx  : promnná druhé fáze, znaí nominální hodnotu instrumentu Jj ∈  koupeného 
 v ase  t  a ve scénái s . 
jy  : promnná první fáze, znaí nominální hodnotu instrumentu Jj ∈  prodaného na 
 poátku plánovaného období (napíklad 0=t ). 
s
jty  : promnná druhé fáze, znaí nominální hodnotu instrumentu Jj ∈  prodaného 
 v ase  t  a ve scénái s . 
s
jtz  : promnná druhé fáze, znaí nominální hodnotu instrumentu Jj ∈  v portfoliu 
 v ase  t  a ve scénái s . 0jz  znaí poátení složení portfolia po rozhodnutí v první 
 fázi a je nezávislá na scénái. 
s
jtw  : pomocná promnná druhé fáze udávající finanní toky generované cennými 
 papíry j  v ase t  ve scénái s . 
 34 
 
 
s
ty
−
 : pomocná promnná druhé fáze udávající dlužnou ástku v ase 1+t  oekávanou 
 k zapjení  pi rozhodnutí v ase t  ve scénái s . 
s
ty
+
 : pomocná promnná druhé fáze udávající pebytek investovaný do bezrizikových 
 aktiv v ase t . 
( )sWTU : znaí užitek koneného bohatství realizovaného scénáem s . Vhodným 
 výbrem užitkové funkce je napíklad isoelastická užitnost ( )γγ sWT1  použitá 
 v modelu Grauera a Hakanssona. 
 
3.3.7.2 Definování modelu 
 Model stochastické optimalizace pak mže být formulován následovn: 
 ( ) max1 →
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∈
−= 1ξ ,          (3.3.30) 
 
kde Jj ∈ , Ss ∈  a Tt ∈ . 
 Tento matematický program je deterministický a jeho první omezení (3.3.25) odráží 
rozhodnutí první fáze. Následující omezení závisí na použitém scénái a rozhodnutí v první 
fázi. Konené bohatství sWT  (3.3.30) je vypoteno jako souet totálního istého pebytku 
se zapotenými dluhy ke konci plánovaného období a likvidací cenných papír, které 
v portfoliu ješt zstaly. Kompletní model má dvojitou block-angular strukturu dvou fází 
stochastického programu. 
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3.4 Data modelu 
 V této podkapitole bude pozornost zamena na data potebná pro vytvoení 
modelu. Tzn. výnosy v dob držení cenných papír s pevným píjmem a ocenní 
neplaceného zstatku. V imunizaním modelu portfolia je nutné znát pevn stanovenou 
hodnotu, duraci a konvexitu. Pro stochastické modely je nutné vytvoit skupinu scéná 
pro výnosy v dob držení. Výpoet tchto dat je popsán v následující podkapitole. 
 
Promnné: 
1. fáze 2. fáze 
x  1y  2y  ....  sy  
     
     
     
     
....
 
  
....  
 
     
           Obr. 1: Omezení maticové struktury dynamického  
          stochastického optimalizaního modelu se dvma fázemi  
 
3.4.1 Míra výnosu cenného papíru 
 Míra výnosu cenného papíru jsR  v dob držení je urena cenou cenného papíru ke 
konci období držení a nakumulovanou hodnotou finanních tok generovaných cenným 
papírem. Napíklad pro MBS je poteba vypoíst nakumulovanou hodnotu jistiny, úrok a 
pedasného splacení v prbhu období a cenu nesplaceného zstatku cenného papíru ke 
konci období držení. Za tímto úelem je poteba provést proces generování scéná asové 
struktury a sestavit model, který pedpovídá možnost pedasného splacení pro jednotlivé 
scénáe. Pro danou úrokovou míru scénáe s  je výnosnost cenného papíru j  dána jako: 
 
j
jsjs
js P
VF
R
0
+
= .             (3.4.1) 
 
jsF  : znaí nakumulovanou hodnotu finanních tok generovaných cenným papírem 
 reinvestovanou do krátkodobých sazeb.  
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jsV  : znaí hodnotu nesplaceného  zstatku ke konci období držení podmínnou   
 scénáem s . To je dáno vztahem jsjsjs PBV = , kde jsB  znaí nesplacený zstatek 
 cenného papíru a jsP  je cena na jednotku nominální hodnoty cenného papíru. Cena 
 i zstatek jsou vypoteny ke konci období držby a jsou podmínny scénáem s .  
jP0  : znaí aktuální tržní cenu cenného papíru. 
 
3.4.2 Ocenní nesplaceného zstatku 
 Oceovací model je založen na simulaci asové struktury pomocí Monte Carlo. 
Rovnovážná hodnota cenných papír s pevným píjmem je získána jako oekávaná 
diskontovaná hodnota finanních tok z tchto cenných papír, piemž se  pi 
diskontování požívá bezriziková sazba. Obzvlášt dležité je ocenní cenných papír 
v nkterém konkrétním budoucím asovém období τ , což by byl plánovaný horizont pro 
správu daného problému v portfoliu. Možné stavy ekonomiky σ  v asovém období τ  jsou 
získány pomocí  modelu asové struktury. Pro každý stav ekonomiky v τ , je možné 
pozorovat možný vývoj úrokových sazeb dále do budoucnosti až do konce plánovaného 
horizontu. Ocenním cenných papír s pevným píjmem je oekávaná diskontovaná 
hodnota finanních tok z tchto cenných papír s oekávaným vypoteným vývojem 
úrokových sazeb vycházejících z daného stavu. 
 V této práci bude použit Blackv binomický sí
ový model. Binomická sí
 asové 
struktury mže být popsána jako série základních sazeb { }Ttr t ,....,1,0,0 =  a volatilit 
{ }Ttk t ,...,1,0, = . Krátkodobá sazba pro každý stav σ  binomické sít a každém bod t  je 
pak dána jako 
 
( )σσ ttt krr 0= .              (3.4.2) 
 
Parametry základních úrokových mr a volatilit jsou odhadnuty podle Blackovy metody. 
 Aby byl oceovací model pesnjší, nech
 σS  znaí skupinu scéná úrokových 
mr vycházejících ze stavu σ  binomické sít v njaké budoucím asovém intervalu τ . 
Tedy, nech
 str  je krátkodobá diskontní sazba v asovém intervalu ( )Ttt ≤≤τ  piazená 
scénái σSs ∈  a 
s
jtC  jsou finanní toky generované cennými papíry j  a ase t . Pimená  
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(fair) cena pro cenný papír v ase τ  podmínná stavem σ  je vyjádena jako: 
 ( )∏= =
=
+
=
σ
τ
τ
σ
σ
τ
S
s
T
t
t
i
s
i
s
jt
j
r
C
S
P
1 1
1
.           (3.4.3) 
 
Tato metoda je zobrazena na Obr. 2. 
 Nicmén vtšina cenných papír s pevným píjmem nemže být ocenna pomocí 
stejné diskontní sazby dané krátkodobou výnosovou kivkou. Cena cenných papír musí 
odrážet dvryhodnost, likviditu, možnou ztrátu a riziko splacení pedem. K ocenní rizika 
spojeného s cennými papíry s pevným píjmem se používá upravená prémie OAP (3.3.1). 
 Jakmile bude získána cena jednotlivých rizik spojených s cennými papíry, mže být  
pikroeno k ocenní cenného papíru na nkteré budoucí asové období. OAP pro cenný 
papír στjP  mže být vypotena jako: 
 ( )∏= =
=
⋅+
=
σ
τ
τ
σ
σ
τ ρ
S
s
T
t
t
i
s
ij
s
jt
j
r
C
S
P
1 1
1
.           (3.4.4) 
 
 
  Obr. 2: Odhad ceny cenného papíru pomocí binomické latice 
 
 Je nutné poukázat na to, že cena στjP  není závislá pouze na stavu σ , ale také na 
vývoji úrokových sazeb v období od 0=t  do τ=t . Tento problém mže být snadno 
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vyešen získáním vzorku cesty za okolností σ  v τ=t  v období 0=t . Nech
 σ,0S  znaí 
skupinu cest a nech
 ( )στ
s
jP , ( ) σσ ,0Ss ∈ , je ocenní cenného papíru za okolností σ  
získané pomocí rovnice (3.4.2.3), podmínné úrokovými sazbami scénáe s  v 
σS pramenícího ze scénáe ( )σs  v σ,0S . Pak je oekávaná cena cenného papíru za 
okolností σ  dána jako: 
 
( )
( )

∈
=
σσ
σ
τσ
σ
τ
,0
,0
1
Ss
s
jj PS
P .                       (3.4.5) 
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4 Aplikace a ovení vybraných model 
 V této kapitole bude popsán zadaný úkol, budou uvedena a popsána vstupní data, 
bude provedena obecná matematická formulace modelu a bude popsán postup ešení 
úkolu. Dále bude úkol vyešen a výsledky budou srovnány a interpretovány. 
 
4.1 Zadání úkolu 
 Finanní manažer firmy Alfa má za úkol rozhodnout o vhodné skladb portfolia, 
které musí odpovídat všem požadavkm firmy Alfa.  
 Firma Alfa postupn naspoila 10 000 EUR a má v plánu vzít si k 1.2.2009 v bance 
úvr na 40 000 EUR. Celých 50 000 EUR pak chce investovat do dluhopis a požaduje, 
aby výnosy z tchto dluhopis pokryly splátky tohoto úvru. Zárove je hlavním cílem 
investice do dluhopis maximalizovat bohatství na konci plánovaného horizontu,              
tj. k 1.2.2016. Finanní manažer má v plánu vytvoit dynamický dvoufázový model 
stochastické optimalizace, který byl popsán v kapitole 3.3.7 a má v plánu sestavit portfolio 
z dluhopis obchodovaných na Italské burze.  
 První fáze plánovaného období bude trvat od 1.2.2009 do 31.1.2012, to znamená 
tyi roky. Na poátku první fáze budou za naspoené peníze a peníze získané úvrem 
nakoupeny dluhopisy. Výnosy z tchto dluhopis budou ureny na splátky úvru, které 
firma platí vždy k 31. lednu a hotovost, která firm zstane bude k 1. únoru zapjena 
firm Beta na jeden rok za smluvený úrok 2 % p.a. 
 Druhá fáze plánovaného období bude trvat od 1.2.2013 do 31.2.2016, to znamená 
ti roky. Na poátku druhé fáze manažer prodá nkteré dluhopisy, které v portfoliu zstaly 
z první fáze a za peníze získané prodejem, píjmy z portfolia a píjmy ze zápjek budou 
nakoupeny do portfolia další dluhopisy. Výnosy z dluhopis, které v portfoliu zstaly 
z první fáze a dluhopis koupených na poátku druhé fáze budou opt ureny na splátky 
úvru a hotovost, která firm zstane bude zapjena firm Beta na jeden rok za smluvený            
úrok 2 % p.a. 
 Naspoené peníze, dluhopisy držené v portfoliu a zápjky, které firma Alfa 
poskytuje firm Beta budou pedstavovat celková aktiva firmy Alfa a píjmy z tchto aktiv 
by mly pokrýt finanní toky pasiv. Pasiva jsou tvoena pouze pijatým úvrem, který si 
vzala firma za úelem investování. Celková výše úvru a výše splátek v jednotlivých letech 
je uvedena v Tab. 4.2. 
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 Aby bylo diverzifikováno riziko nesplacení závazk emitenty daných dluhopis, 
které jim z emise tchto dluhopis plynou, je zadána podmínka, která udává, že nominální 
hodnota jednotlivých dluhopis v portfoliu nemže pekroit 15 000 EUR. 
 Finanní manažer provádí veškerá svá rozhodnutí o tomto portfoliu k 1. únoru 2009 
a rozhoduje na následujících 7 let, to znamená na období od poátku února 2009              
do poátku února 2016. Manažer uiní své rozhodnutí na základ výpot provedených 
pomocí programu MS Excel ze sady Microsoft Office. 
 
4.2 Vstupní data 
 V této podkapitole budou uvedena a popsána vstupní data, která budou použita 
k ešení zadaného úkolu. Nejprve zde budou popsány dluhopisy, z nichž má být portfolio  
složeno a dále bude popsán úvr, který si firma vezme za úelem investování. 
 
4.2.1 Dluhopisy 
 Finanní manažer firmy Alfa má za úkol rozhodnout o vhodné skladb portfolia, 
které by se mlo skládat z dluhopis uvedených v Tab. 4.1 a mlo by odpovídat všem 
požadavkm firmy. Veškeré údaje o uvedených dluhopisech jsou pevzaty z internetových 
stránek Borsa Italiana S.p.A.1. 
 V následující Tab. 4.1 jsou uvedeny všechny vstupní dluhopisy seazené podle data 
splatnosti a jejich základní charakteristiky. V prvním sloupci je uvedeno znaení 
jednotlivých dluhopis, v druhém sloupci je uveden oficiální název dluhopis, ve tetím 
sloupci jsou uvedeny tržní ceny dluhopis v eurech, které jsou brány k 1. únoru 2009. 
Všechny uvedené dluhopisy mají pevn stanovenou výši kupónu, která je uvedena              
v procentech ve tvrtém sloupci tabulky. Kupón je vyplácen vždy jednou ron a k výplat 
kupónu dochází každý rok vždy ve stejný den, v nmž je dluhopis i splatný.                       
Datum splatnosti jednotlivých dluhopis je taktéž uveden v Tab. 4.1 v pátém sloupci. 
V dalším  sloupci je uveden ISIN (International Securities Identification Number) 
jednotlivých dluhopis, což je mezinárodní identifikaní íslo cenného papíru, které se 
pidluje pro úely obchodování s ním. V posledním sloupci je uvedena nominální    
hodnota )(NH  jednotlivých dluhopis, která je u všech uvedených dluhopis 1 000 EUR. 
  
                                                 
1
 http://www.borsaitaliana.it/borsa/quotazioni/obbligazioni/obbligazioni-euro/lista.html? 
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Zna-
ení Dluhopis 
Tržní 
cena 
(EUR) 
Úrok 
p.a. 
(%) 
Splatnost ISIN NH (EUR) 
B1 Bnl-09 Reload Bp 5Y 1014,0 5,4 12.10.2009 IT0003684880 1 000 
B2 Goldman S-10 Rel Bp 965,0 4 22.3.2010 XS0208904796 1 000 
B3 Dexia C-11 Tasso Cms 905,0 4,25 26.6.2011 IT0004238306 1 000 
B4 Imi Mg12 Infl Link 930,0 4 19.5.2012 IT0004357429 1 000 
B5 Abn Amro-12 Trioplus 995,0 4 31.10.2012 IT0006649005 1 000 
B6 Efibanca-98/13 Fr 1012,5 6,5 18.2.2013 IT0001203295 1 000 
B7 Bca Carige-14 134Ind 1004,0 4 2.6.2014 IT0001336301 1 000 
B8 Bei-15 Fix Cms Link 979,5 4,431 4.2.2015 XS0209787166 1 000 
B9 Medio Lomb-18 75 R F 962,3 5,26 6.11.2018 IT0001271649 1 000 
B10 Bei-98/18 Sticky Frf 1080,0 5,67 20.11.2018 IT0006525932 1 000 
Tab. 4.1: Vstupní dluhopisy a jejich charakteristiky 
 
 Dluhopisy v Tab. 4.1 byly vybrány podle data platnosti a podle výše úroku, piemž 
byl preferován vyšší výnos. Byly vybrány pouze dluhopisy, které se k 1. únoru 2009 
obchodovaly a mly datum splatnosti do roku 2019, protože u dluhopis s delší dobou 
splatnosti výrazn klesala úroková sazba. 
 
4.2.2 Úvr 
 Pasiva firmy Alfa bude pedstavovat pouze pijatý úvr od banky za úrokovou 
sazbu 4 % p.a., který je uveden v Tab. 4.2. Úvr si firma vezme na poátku února 2009 za 
úelem investování a zane ho splácet na konci ledna 2010. K úplnému splacení úvru 
dojde na konci plánovaného období, to je na konci ledna 2016. 
 
 Datum CF (EUR) 
Pijatý úvr: 1.2.2009 40 000 
31.1.2010 3 600 
31.1.2011 5 520 
31.1.2012 7 360 
31.1.2013 7 120 
31.1.2014 6 880 
31.1.2015 6 640 
Splátky: 
31.1.2016 10 400 
Splátky celkem:  47 520 
Tab. 4.2: CF plynoucí z pijatého úvru 
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4.3 Obecná matematická formulace 
 V této podkapitole bude definována úelová funkce modelu a jednotlivé omezující 
podmínky, které budou použity pro ešení problému a budou zde také okomentovány. 
 
Úelová funkce:  
 (ÚF) 
∈
→
Ss
sWT
S
max,
1
           (4.3.1)  
 
Omezující podmínky: 
 (P1) 0bpx j
Jj
j =
∈
,            (4.3.2) 
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 (P3) 11 −+−
∈
+ tstsjt
Jj
s
jt ryzpf  > tL ,                          (4.3.4) 
 (P4) stttst
Jj
s
jt
s
jt yLryzpf +−+−
∈
=−+ 11 ,                     (4.3.5) 
 (P5) sjty  < jx ,             (4.3.6)  
 (P6) stsjtsjtj yyxx +,,,  > 0 ,            (4.3.7) 
 (P7) 00015, ≤sjtj zz ,            (4.3.8) 
 kde: 11 −
+
−
∈
+= T
s
T
s
Tj
Jj
s
Tj
s
rypzWT ,           (4.3.9) 
 
kde Jj ∈ , Ss ∈  a Tt ∈ . S  vyjaduje jednotlivé scénáe a sWT  vyjaduje celkové 
bohatství na konci plánovaného horizontu v daném scénái s . 0b  vyjaduje výši hotovosti, 
kterou má firma k dispozici na poátku plánovaného období, jp  vyjaduje cenu 
jednotlivých dluhopis na nominální hodnotu na poátku plánovaného období,               
s
jtp   vyjaduje pedpokládanou cenu jednotlivých dluhopis na nominální hodnotu na 
poátku druhé fáze, sTjp  vyjaduje pedpokládanou tržní cenu na jednotku nominální 
hodnoty, za niž budou na konci druhé fáze v daném scénái jednotlivé dluhopisy prodány, 
s
jtpf  vyjaduje finanní toky generované jednotlivými cennými papíry v ase t  ve scénái 
s  na jednotku nominální hodnoty daného cenného papíru,  jx  vyjaduje nominální 
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hodnotu jednotlivých nakoupených cenných  papír na poátku plánovaného období,             
s
jtx  vyjaduje nominální hodnotu jednotlivých nakoupených cenných  papír na poátku 
druhé fáze ve scénái s , sjty  vyjaduje nominální hodnotu jednotlivých prodaných cenných  
papír na poátku druhé fáze ve scénái s , sty
+
 vyjaduje poskytnuté zápjky firm Beta 
v ase t  a scénái s  za  jednoletou forwardovou úrokovou sazbu str  v ase t  a scénái s , 
s
Ty
+
−1  pedstavuje výši zápjky poskytnuté firmou Alfa firm Beta rok ped koncem 
plánovaného období, jz  vyjaduje nominální hodnotu cenných papír v portfoliu v první 
fázi, sjtz  vyjaduje nominální hodnotu cenných papír v portfoliu v ase t  a scénái s  
v druhé fázi, sTjz  vyjaduje nominální hodnotu jednotlivých prodaných dluhopis na konci 
plánovaného horizontu v daném scénái, a tL  vyjaduje tok pasiv oekávaný v    ase t . 
 Úelová funkce zadaného úkolu je definována v rovnici (4.3.1) a vyjaduje 
maximalizaci bohatství na konci plánovaného horizontu. Celkové bohatství pro jednotlivé 
scénáe je vypoteno pomocí rovnice (4.3.9) v níž se pedpokládá, že na konci 
plánovaného horizontu budou všechny dluhopisy prodány za aktuální tržní cenu. Aby 
mohla být úloha správn vyešena a aby byly splnny všechny zadané požadavky firmy, 
musí být definovány omezující podmínky. 
 Podmínka P1 vyjaduje, že suma nákup cenných papír na poátku první fáze 
plánovaného období se musí rovnat výši hotovosti na poátku. Na poátku první fáze nemá 
firma Alfa v úmyslu poskytovat firm Beta žádnou zápjku, ale celou hotovost investovat 
do dluhopis. 
 Podmínka P2 vyjaduje, že suma nákup cenných papír na poátku druhé fáze  se 
rovná soutu píjm získaných z prodeje cenných papír na poátku druhé fáze, píjmm 
z dluhopis na konci první fáze a píjmm ze zápjek poskytnutých rok ped koncem 
první fáze po odetení pasivních plateb na konci první fáze. Na poátku druhé fáze nemá 
firma Alfa v úmyslu poskytovat firm Beta žádnou zápjku, ale veškeré prostedky 
investovat do dluhopis. 
 Podmínka P3 zajiš
uje, že píjmy z portfolia v ase t  a píjmy z poskytnutých 
zápjek v ase 1−t  budou vyšší nebo rovny jednotlivým tokm pasiv v ase t . 
 Podmínka P4 vyjaduje, že zápjka poskytnutá firm Beta v ase t  se vypote 
jako souet píjm z portfolia v ase t  a píjm ze zápjek poskytnutých v ase 1−t  od 
nichž se odetou pasivní finanní toky v ase t . 
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 Podmínka P5 vyjaduje, že na poátku druhé fáze nelze prodat více cenných      
papír j , než jich bylo nakoupeno v první fázi. 
 Podmínka P6 zajiš
uje, že nominální hodnota nakoupených i prodaných cenných 
papír a výše poskytnutých zápjek v první i druhé fázi je vtší než nula.  
 Podmínka P7 zajiš
uje, že nominální hodnota jednotlivých dluhopis v portfoliu 
nepekroí 15 000 EUR.  
 
4.4  ešení úkolu  
 V této podkapitole bude popsáno praktické ešení úlohy. V první ásti bude uveden 
struný popis ešení úkolu v MS Excell a v dalších ástech budou podrobn popsány 
jednotlivé kroky ešení. 
 
4.4.1 Postup ešení v MS Excell 
1. Výpoet tržních cen jednotlivých dluhopis B6-B10 pepotených na jednotku 
nominální hodnoty k datu 1.2.2013 a k datu 31.1.2016 pro ti scénáe pomocí 
simulace Monte Carlo a Brownova aritmetického procesu. 
2. Výpoet finanních tok na jednotku nominální hodnoty 
generovaných jednotlivými dluhopisy v jednotlivých letech podle doby jejich 
splatnosti a kupónové sazby. To znamená vyjádení výplat pijatých kupón 
v jednotlivých letech a splátek nominálních hodnot jednotlivých dluhopis v dob 
jejich splatnosti pro jednotlivé scénáe. 
3. Dále bude pro jednotlivé scénáe vytvoen vektor promnných, který bude 
obsahovat nominální hodnotu jednotlivých nakoupených dluhopis na poátku 
první fáze jx , nominální hodnotu jednotlivých nakoupených dluhopis na poátku 
druhé fáze sjtx , nominální hodnotu jednotlivých prodaných dluhopis na poátku 
druhé  fáze sjty  a výši poskytnutých zápjek sty +  firmy Alfa firm Beta 
v jednotlivých letech. 
4. Dalším krokem ešení je vytvoení tabulky, která popisuje složení portfolia 
dluhopis v první i druhé fázi plánovaného období a vytvoení tabulky finanních 
tok plynoucích z portfolia a zápjek, která slouží pro následný propoet 
omezujících podmínek. 
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5. Propoet omezujících podmínek P1 – P8 pro jednotlivé scénáe. 
6. Propoet koneného bohatství pro jednotlivé scénáe podle rovnice (4.3.9) a 
propoet úelové funkce podle rovnice (4.3.1). 
7. Sestavení ešitele (zadání parametr) a výpoet optimálního ešení portfolia pro 
jednotlivé scénáe. 
 
4.4.2 Výpoet budoucí tržní ceny dluhopis 
 Prvním krokem ešení je výpoet pedpokládaných budoucích tržních cen 
dluhopis na jednotku nominální hodnoty. Tržní cena jednotlivých dluhopis k 1.2.2009 
byla zjištna z internetových stránek Borsa Italiana S.p.A. Protože ale budou dluhopisy 
prodávány a nakupovány i na poátku druhé fáze, to je 1.2.2013 a  na konci druhé fáze,          
to je 31.1.2016, musí být odhadnuta tržní cena dluhopis i k tmto datm. 
 Aby mohla být budoucí tržní cena co nejpesnji odhadnuta, byly z internetových 
stránek Borsa Italiana S.p.A zjištny tržní ceny dluhopis vždy k poátku msíce                  
od kvtna 2004 do února 2009, tj. ada 58 cen. U tchto cen bylo testováno, zda se vyvíjí 
podle Vašíkova modelu: 
 ( ) zddtrbadx ~σ+−= ,            (4.4.1) 
 Cox-Ingersoll-Rossova modelu: 
 
( ) zdrdtxbadx ~σ+−= ,            (4.4.2) 
 Brownova aritmetického procesu: 
 dzdtdx σα += ,             (4.4.3) 
 nebo spíše Brownova geometrického procesu: 
 dzxdtxdx σα += ,             (4.4.4) 
kde dx  vyjaduje zmnu tržní ceny, a  vyjaduje rychlost pibližování k dlouhodobé 
rovnováze tržní ceny, b  vyjaduje dlouhodobou rovnováhu tržní ceny, dt  vyjaduje délku 
asového období, σ  vyjaduje smrodatnou odchylku tržní ceny, dz  vyjaduje náhodnou 
promnnou z normovaného normálního rozdlení, α  pedstavuje stední hodnotu tržní 
ceny a x  pedstavuje tržní cenu. 
  Pomocí tchto proces a simulace Monte Carlo byly vypoteny ceny dluhopis od 
kvtna 2004 do února 2009 a pomocí odchylky (4.4.5) byly vypotené ceny srovnány se 
skutenými zjištnými tržními cenami. 
 
2
.,.,
)( tzjištvyp ppodchylka −=            (4.4.5) 
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  Protože nejmenší odchylka mezi vypotenými a skutenými cenami byla zjištna u 
Brownova aritmetického procesu, byly tržní ceny dluhopis pro následující roky 
vypoteny pomocí tohoto procesu (4.4.3) a simulace Monte Carlo. Budoucí tržní ceny byly 
vypoteny pouze pro dluhopisy B6 až B10, protože dluhopisy B1 až B5 budou na poátku 
druhé fáze již po splatnosti a nebude tedy možné je koupit ani prodat. Protože budoucí 
tržní ceny nelze urit pesn, ale pouze odhadnout, byly vytvoeny 3 scénáe vývoje cen. 
Pro každý z tchto scéná bude dále vytvoeno optimální portfolio, které bude odpovídat 
všem stanoveným podmínkám. Budoucí tržní ceny za jeden dluhopis jsou uvedeny v 
následující Tab. 4.3.  Pro pevedení na tržní ceny na jednotku nominální hodnoty je nutné 
ceny uvedené v Tab. 4.3 vydlit tisícem, protože všechny dluhopisy mají nominální 
hodnotu 1 000 EUR.  
 Aby byla vypotená úelová funkce pesnjší, bylo by vhodné vytvoit podstatn 
více scéná vývoje cen dluhopis. Tím by se však výrazn zvýšil poet omezujících 
podmínek i výsledných promnných. Protože je však pro výpoet použit pouze program         
MS Excell, není to z hlediska kapacity ešitele možné. 
 
1. scéná 2. scéná 3. scéná 
 1/2/09 
1/2/13 1/2/16 1/2/13 1/2/16 1/2/13 1/2/16 
B6 1012,5 1080,5 - 1072,3 - 1055,2 - 
B7 1004,0 1028,9 - 1023,6 - 1010,9 - 
B8 979,5 937,0 - 927,6 - 905,3 - 
B9 962,3 1033,1 958,6 1019,8 945,0 988,5 1075,0 
B10 1080,0 1144,7 1045,7 1127,1 1027,5 1085,4 1200,4 
Tab. 4.4.3: Tržní ceny dluhopis  
 
4.4.3 Výpoet finanních tok generovaných dluhopisy 
 Druhým krokem ešení je výpoet finanních tok generovaných jednotlivými 
dluhopisy v jednotlivých letech na jednotku nominální hodnoty dluhopisu. Tyto finanní 
toky jsou vypoteny pro jednotlivé dluhopisy pomocí tržní ceny na poátku první fáze, 
uvedených pevných kupónových sazeb jednotlivých dluhopis a podle jejich splatnosti a 
nominální hodnoty. Pi nákupu cenných papír jsou nejdíve vynaloženy prostedky              
na jeho získání ve výši jeho tržní ceny, které jsou v tabulce finanních tok uvedeny          
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se znaménkem mínus. Následn jsou s nakoupenými cennými papíry spojeny výplaty 
pijatých kupón v jednotlivých letech, které jsou vypoteny jako: 
 
100
NHcCF =                (4.4.6) 
 
a výplaty pijaté v dob splatnosti dluhopis, které jsou vypoteny jako: 
 NHNHcCF +=
100
,                        (4.4.7) 
 
kde CF  vyjaduje výši výplaty, c  vyjaduje kupónovou sazbu a NH  nominální hodnotu 
dluhopisu. 
 Aby šlo o finanní toky na jednotku nominální hodnoty, musí být vypotené 
finanní toky poté vydleny tisícem, protože všechny dluhopisy mají nominální hodnotu 
1 000 EUR. Vypotené finanní toky generované jednotlivými dluhopisy jsou v první fázi 
pro všechny scénáe stejné, protože nejsou nijak ovlivnny budoucí tržní cenou dluhopisu. 
Pro druhou fázi se u jednotlivých scéná liší náklady na nákup dluhopis na poátku 
druhé fáze, ale výše pijatých kupón je pro všechny scénáe stále stejná. Finanní toky 
generované dluhopisy v jednotlivých letech na jednotku nominální hodnoty jsou            
uvedeny v Tab. 4.4. 
 
 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B10 
CF 2/09 -1,01 -0,97 -0,91 -0,93 -1,00 -1,01 -1,00 -0,98 -0,96 -1,08 
CF 2/10 1,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,07 0,04 0,04 0,05 0,06 
CF 2/11 0,00 1,04 0,04 0,04 0,04 0,07 0,04 0,04 0,05 0,06 
CF 2/12 0,00 0,00 1,04 0,04 0,04 0,07 0,04 0,04 0,05 0,06 
CF 2/13 0,00 0,00 0,00 1,04 1,04 0,07 0,04 0,04 0,05 0,06 
CF 2/14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,07 0,04 0,04 0,05 0,06 
CF 2/15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,04 0,04 0,05 0,06 
CF 2/16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,04 0,05 0,06 
Tab. 4.4: Finanní toky generované dluhopisy v jednotlivých letech na jednotku NH 
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4.4.4 Vytvoení vektoru promnných 
 Tetím krokem ešení je vytvoení vektoru promnných, který je znázornn              
v Tab. 4.5. V tomto pípad bude mít vektor promnných tyi sloupce pro každý scéná. 
První sloupec obsahuje nákup jednotlivých cenných papír na poátku první fáze jx  a je 
pro všechny scénáe stejný, protože nákup cenných papír v první fázi je nezávislý          
na scénái. Druhý sloupec obsahuje  nákup jednotlivých cenných papír na poátku druhé 
fáze sjtx , tetí sloupec obsahuje prodej jednotlivých cenných papír na poátku druhé 
fáze sjty  a tvrtý sloupec obsahuje poskytnuté zápjky sty +  firmy Alfa firm Beta 
k 1.2.2010, 2011, 2012, 2014 a 2015. V roce 2009 a 2013 nemá firma Alfa v úmyslu 
poskytovat žádné zápjky, ale veškeré peníze chce investovat do dluhopis. Proto nejsou 
zápjky v tchto letech obsaženy ani ve vektoru promnných. Celkem je pro výpoet 
optimálního portfolia použito 79 promnných a jejich výsledné hodnoty jsou vypoteny 
pomocí ešitele. Výsledné nákupy a prodeje budou ve vektoru promnných vyjádeny 
jako nominální hodnoty jednotlivých dluhopis a u poskytnutých zápjek bude jejich 
výše vyjádena v eurech. 
 
CP Nákup 
1.2.2009 
Nákup 
1.2.2013 
Prodej 
31.1.2013 
 Datum Poskytnuté 
zápjky 
B1     1.2.2010  
B2     1.2.2011  
...     1.2.2012  
B9     1.2.2014  
B10     1.2.2015  
Tab. 4.5: Vektor promnných 
 
4.4.5 Vytvoení tabulky finanních tok z dluhopis v portfoliu 
 	tvrtým krokem ešení je vytvoení tabulky, která vyjaduje složení portfolia 
dluhopis v první i druhé fázi plánovaného období a vytvoení tabulky finanních tok 
plynoucích z vytvoeného optimálního portfolia a poskytnutých zápjek firmou Alfa 
firm Beta, která je potebná pro následný propoet omezujících podmínek.  
  Finanní toky plynoucí z portfolia a zápjek jsou uvedeny v následující Tab. 4.6. 
V únoru 2009 jsou vynaloženy prostedky na nákup dluhopis a ty jsou v tabulce uvedeny 
se znaménkem mínus. V následujících tyech sloupcích jsou vypoteny toky, které firm 
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plynou z držby dluhopis v 1. fázi plánovaného období. Tyto toky jsou vypoteny jako 
souin finanních tok generovaných jednotlivými dluhopisy na jednotku nominální 
hodnoty a nominální hodnoty jednotlivých dluhopis v první fázi. 
 V únoru 2013 dojde k prodeji nkterých dluhopis, které zstaly v portfoliu z první 
fáze a nákupu nových dluhopis. Prodej dluhopis je uveden se znaménkem + a nákup 
dluhopis je uveden se znaménkem -. V následujících tech sloupcích jsou vypoteny toky, 
které firm plynou z držby dluhopis v 2. fázi plánovaného období. 
 V posledním sloupci jsou uvedeny finanní toky plynoucí z prodeje všech 
dluhopis, které v portfoliu zbyly ke konci druhé fáze. Tyto toky jsou vypoteny jako 
souin tržních cen dluhopis na jednotku nominální hodnoty k 1.2.2016 a nominální 
hodnoty jednotlivých dluhopis v druhé fázi. 
 V dolní ásti Tab. 4.6 jsou vypoteny celkové píjmy z portfolia za jednotlivé roky, 
píjmy ze zápjek v ase t , dále jsou v tabulce uvedeny poskytnuté zápjky, které jsou 
vypoteny jako souet píjm z portfolia, píjm ze zápjek a splátek úvru. 
 
1. fáze 2. fáze  
Nákup 
2/09 
CF 
2/10 
CF 
2/11 
CF 
2/12 
CF 
2/13 
Nákup 
2/13 
Prodej 
2/13 
CF 
2/14 
CF 
2/15 
CF 
2/16 
Prodej 
2/16 
B1 - + + + + - + + + + + 
... - + + + + - + + + + + 
B10 - + + + + - + + + + + 
Píjmy 
z portfolia: 
- + + + + - + + + + + 
Píjmy ze 
zápjek: 
  + + +    + +  
Splátky  
úvru: 
 -
3600 
-
5520 
-
7360 
-
7120 
  -
6880 
-
6640 
-
10400 
 
Poskytnuté 
zápjky: 
 - - -    - -   
Tab. 4.6:  CF z portfolia a zápjek 
  
4.4.6 Propoet omezujících podmínek 
 Pátým krokem ešení je propoet omezujících podmínek P1 až P7 dle rovnic (4.3.2) 
až  (4.3.8) pro jednotlivé scénáe.  
 Podmínka P1 vyjaduje, že suma nákup cenných papír na poátku první fáze 
plánovaného období se musí rovnat výši hotovosti na poátku. Výše hotovosti na poátku     
je 50 000 EUR. 
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 Podmínka P2 vyjaduje, že suma nákup cenných papír na poátku druhé fáze  se 
rovná soutu píjm získaných z prodeje cenných papír a píjmm z cenných papír po 
odetení pasivních plateb na konci první fáze. Všechny potebné mezivýpoty jsou 
zahrnuty v Tab. 4.6. 
 Podmínka P3 zajiš
uje, že píjmy z portfolia v ase t  a poskytnutých zápjek 
v ase 1−t  budou vyšší nebo rovny jednotlivým tokm pasiv v ase t . Všechny potebné 
mezivýpoty jsou zahrnuty v Tab. 4.6. 
 Podmínka P4 vyjaduje, že zápjka poskytnutá firm Beta v ase t  se vypote 
jako souet píjm z portfolia v ase t  a píjm ze zápjek poskytnutých v ase 1−t  od 
nichž se odetou pasivní finanní toky v ase t . Tento výpoet je zahrnut již v Tab. 4.6. 
 Podmínka P5 vyjaduje, že na poátku druhé fáze nelze prodat více cenných    
papír j , než jich bylo nakoupeno v první fázi. Prodej dluhopis na poátku druhé fáze a 
nákup dluhopis v první fázi jsou uvedeny ve vektoru promnných. 
 Podmínka P6 zajiš
uje, že nominální hodnota nakoupených i prodaných cenných 
papír a poskytnutých zápjek je vtší než nula. 
 Podmínka P7 zajiš
uje, že nominální hodnota jednotlivých dluhopis v portfoliu 
nepekroí 15 000 EUR.  
 
4.4.7 Propoet úelové funkce a sestavení ešitele 
 Dalším krokem ešení je propoet úelové funkce. Tato úelová funkce 
maximalizuje bohatství na konci plánovaného horizontu a je vypotena pomocí rovnice 
(4.3.1). Bohatství na konci plánovaného horizontu pro jednotlivé scénáe je vypotena 
pomocí rovnice (4.3.9). Všechny potebné mezivýpoty pro výpoet bohatství jsou 
zahrnuty v Tab. 4.6. 
 Dalším krokem je výpoet optimálního ešení portfolia pomocí ešitele                 
v MS Excell. V ešiteli je nastavená buka, v níž je propotena úelová funkce dle rovnice 
(4.3.1), jako mnné buky jsou na staveny buky obsahující vektor promnných a dále 
jsou zde nastaveny také všechny omezující podmínky pro jednotlivé scénáe, které byly 
propoteny v pedchozích krocích. 
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4.5 Výsledky ešení a jejich interpretace 
 V této podkapitole bude popsáno složení optimálních portfolií vypotených pro 
jednotlivé scénáe. 
 Podle úelové funkce bylo hledáno takové portfolio, které by se skládalo z pedem 
stanovených dluhopis a toky z tohoto portfolia by pokryly splátky úvru, který si firma 
Alfa vzala za úelem investování, piemž hlavním cílem je maximalizovat bohatství na 
konci plánovaného horizontu, tj. k 1.2.2016. Finanní manažer se rozhodl vytvoit 
dvoufázový model a sestavit portfolio z dluhopis obchodovaných na Italské burze. 
Souasn je zadána podmínka, která udává, že nominální hodnota jednotlivých dluhopis 
v portfoliu nemže pekroit 15 000 EUR. 
 První fáze plánovaného období bude trvat od 1.2.2009 do 31.1.2012 a druhá fáze 
plánovaného období bude trvat od 1.2.2013 do 31.2.2016. Finanní manažer provádí 
veškerá svá rozhodnutí o tomto portfoliu k 1. únoru 2009 a rozhoduje na následujících 7 
let. Manažer uiní své rozhodnutí na základ výpot provedených pomocí programu MS 
Excel. 
  
4.5.1 Optimální portfolio v první fázi plánovaného období 
 Optimální portfolio v první fázi je zcela nezávislé na scénái, a proto je složení 
portfolia v první fázi pro všechny scénáe stejné. Po dosazení omezujících podmínek a 
úelové funkce do ešitele bylo pro první fázi plánovaného období nalezeno optimální 
portfolio, jehož složení je vyjádeno v Tab. 4.7. V první fázi tedy bude nakoupeno              
844 EUR dluhopisu B1 Bnl-09 Reload Bp 5Y, 2 809 EUR dluhopisu B2 Goldman                
S-10 Rel Bp, 9 594 EUR  dluhopisu B3 Dexia C-11 Tasso Cms, 15 000 EUR dluhopisu B6        
Efibanca-98/13 Fr, 15 000 EUR dluhopisu B9 Medio Lomb-18 75 R F a 7 527 EUR 
dluhopisu B10 Bei-98/18 Sticky Frf. Souasn 1.2.2012 poskytne firma Alfa jednoletou 
zápjku firm Beta ve výši 4 833 EUR za smluvený úrok 2 % p.a. Nejvyšší podíl 
v portfoliu mají dluhopisy B6 a B9, protože poskytují velmi vysoký výnos a nízkou cenu. 
Vysoký podíl v portfoliu mají také dluhopisy B3 a B10, které také poskytují pomrn 
vysoký výnos. Do dluhopis B4, B5, B7 a B8 nebylo investováno, protože nabízí nejnižší 
výnosy ze všech titul.  
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CP Nákup 1.2.2009  Datum 
Poskytnuté 
zápjky 
B1 844  1.2.2010 0 
B2 2 809  1.2.2011 0 
B3 9 594  1.2.2012 4 833 
B4 0    
B5 0    
B6 15 000    
B7 0    
B8 0    
B9 15 000    
B10 7 527    
Tab. 4.7: Složení portfolia v 1.fázi plánovaného období 
 
4.5.2 Optimální portfolio v druhé fázi plánovaného období 
 Optimální portfolio v druhé fázi plánovaného období je závislé na scénái s , a 
proto bylo pro každý scéná vytvoeno zvláštní složení portfolia. V grafu 4.1 je uveden 
vývoj cen dluhopis B6 až B10 pro první i druhou fázi prvního scénáe. 
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Graf 4.1: Vývoj cen dluhopis B6 až B10 pro 1. scéná 
 
 Po dosazení omezujících podmínek a úelové funkce do ešitele bylo pro první 
scéná druhé fáze plánovaného období nalezeno optimální portfolio, jehož složení je 
vyjádeno v  Tab. 4.8. V druhé fázi tedy bude prodáno 5 062 EUR dluhopisu B6          
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Efibanca-98/13 Fr a  7 203 EUR dluhopisu B10 Bei-98/18 Sticky Frf, protože cena tchto 
titul výrazn vzrostla. Souasn bude pikoupeno 4 969 EUR dluhopisu B7 Bca      
Carige-14 134Ind a 15 000 EUR dluhopisu B8 Bei-15 Fix Cms Link, jehož cena poklesla a 
nebude poskytnuta žádná zápjka firm Beta. Výše bohatství na konci plánovaného 
období je u tohoto portfolia 20 793 EUR. 
 
CP Nákup 1.2.2009 
Nákup 
1.2.2013 
Prodej 
31.1.2013  Datum 
Poskytnuté 
zápjky 
B1 844 0 0  1.2.2010 0 
B2 2 809 0 0  1.2.2011 0 
B3 9 594 0 0  1.2.2012 4 833 
B4 0 0 0  1.2.2014 0 
B5 0 0 0  1.2.2015 0 
B6 15 000 0 10 109    
B7 0 4 969 0    
B8 0 15 000 0    
B9 15 000 0 0    
B10 7 527 0 7 203    
Tab. 4.8: Složení portfolia v druhé fázi  pro 1. scéná  
 
 Po dosazení omezujících podmínek a úelové funkce do ešitele bylo pro druhý 
scéná druhé fáze plánovaného období nalezeno optimální portfolio, jehož složení je 
vyjádeno v Tab. 4.9. V grafu 4.2 je uveden vývoj cen dluhopis B6 až B10 pro první i 
druhou fázi druhého scénáe. 
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Graf 4.2: Vývoj cen dluhopis B6 až B10 pro 2. scéná 
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  V druhé fázi tedy bude prodáno 10 103 EUR dluhopisu B6 Efibanca-98/13 Fr a       
7 527 EUR dluhopisu B10 Bei-98/18 Sticky Frf, protože cena tchto titul výrazn 
vzrostla. Souasn bude pikoupeno 5 286 EUR dluhopisu B7 Bca Carige-14 134Ind a 
15 000 EUR dluhopisu B8 Bei-15 Fix Cms Link, jehož cena poklesla. 1.2.2015 bude 
poskytnuta jednoletá zápjka firm Beta ve výši 311 EUR. Výše bohatství na konci 
plánovaného období je u tohoto portfolia 20 545 EUR.  
 
CP Nákup 1.2.2009 
Nákup 
1.2.2013 
Prodej 
31.1.2013  Datum 
Poskytnuté 
zápjky 
B1 844 0 0  1.2.2010 0 
B2 2 809 0 0  1.2.2011 0 
B3 9 594 0 0  1.2.2012 5 015 
B4 0 0 0  1.2.2014 0 
B5 0 0 0  1.2.2015 311 
B6 15 000 0 10 103    
B7 0 5 286 0    
B8 0 15 000 0    
B9 15 000 0 0    
B10 7 527 0 7 527    
Tab. 4.9: Složení portfolia v druhé fázi  pro 2. scéná  
 
 Po dosazení omezujících podmínek a úelové funkce do ešitele bylo pro tetí 
scéná druhé fáze plánovaného období nalezeno optimální portfolio, jehož složení je 
vyjádeno v Tab. 4.10. V grafu 4.3 je uveden vývoj cen dluhopis B6 až B10 pro první i 
druhou fázi tetího scénáe. 
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Graf 4.2: Vývoj cen dluhopis B6 až B10 pro 2. scéná 
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 V druhé fázi tedy bude prodáno 10 110 EUR dluhopisu  B6 Efibanca-98/13 Fr a      
10 667 EUR dluhopisu B9 Medio Lomb-18 75 R F, jejichž cena vzrosla. Souasn bude 
pikoupeno 4 967 EUR dluhopisu B7 Bca Carige-14 134Ind, 8 926 EUR dluhopisu B8 
Bei-15 Fix Cms Link, jehož cena poklesla a 7 473 EUR dluhopisu B10 Bei-98/18 Sticky 
Frf. V druhé fázi plánovaného období nebude poskytnuta žádná zápjka firm Beta.        
Výše bohatství na konci plánovaného období je u tohoto portfolia 22 664 EUR.  
 
CP Nákup 1.2.2009 
Nákup 
1.2.2013 
Prodej 
31.1.2013  Datum 
Poskytnuté 
zápjky 
B1 844 0 0  1.2.2010 0 
B2 2 809 0 0  1.2.2011 0 
B3 9 594 0 0  1.2.2012 5 015 
B4 0 0 0  1.2.2014 0 
B5 0 0 0  1.2.2015 0 
B6 15 000 0 10 110    
B7 0 4 967 0    
B8 0 8 926 0    
B9 15 000 0 10 667    
B10 7 527 7 473 0    
Tab. 4.10: Složení portfolia v druhé fázi  pro 3. scéná  
 
 Pokud se pedpokládá, že jsou všechny vypotené scénáe stejn pravdpodobné, 
pak je výše bohatství na konci plánovaného období vypotená podle rovnice (4.3.1)               
21 334 EUR. Protože je hodnota koneného bohatství pro všechny scénáe vyšší než 
10 000 EUR, je zejmé, že investice do dluhopis bude pro firmu výnosná ve všech 
scénáích. 
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4.6 Srovnání a interpretace výsledk jednotlivých variant 
 V této podkapitole bude srovnáno složení optimálních portfolií pro jednotlivé 
scénáe a rozdíly mezi nimi budou okomentovány. 
 
2. fáze  Dluhopisy 1. fáze 
1. scéná 2. scéná 3. scéná 
B1 Bnl-09 Reload Bp 5Y 844 0 0 0 
B2 Goldman S-10 Rel Bp 2 809 0 0 0 
B3 Dexia C-11 Tasso Cms 9 594 0 0 0 
B4 Imi Mg12 Infl Link 0 0 0 0 
B5 Abn Amro-12 Trioplus 0 0 0 0 
B6 Efibanca-98/13 Fr 15 000 4 891 4 897 4 890 
B7 Bca Carige-14 134Ind 0 4 969 5 286 4 967 
B8 Bei-15 Fix Cms Link 0 15 000 15 000 8 926 
B9 Medio Lomb-18 75 R F 15 000 15 000 15 000 4 333 
B10 Bei-98/18 Sticky Frf 7 527 324 0 15 000 
Tab. 4.10: Složení portfolia pro ob fáze 
 
 V Tab. 4.10 lze vidt, že v druhé fázi plánovaného období by se manažer v prvním 
a tetím scénái rozhodl pro investování do pti stejných titul a mnil by se pouze podíl 
jednotlivých dluhopis v portfoliu. V druhém scénái by manažer investoval pouze do ty 
dluhopis. V prvním a tetím scénái mají nejvtší podíl v portfoliu dluhopisy B8 a B9, 
protože mají pomrn nízkou cenu ve srovnání s ostatními tituly. V druhém scénái má 
nejvtší podíl v portfoliu dluhopis B10, který má sice pomrn vysokou cenu, ale souasn 
poskytuje také druhý nejvyšší výnos ze všech titul. 
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5 Závr 
 
 Finanní a kapitálové trhy poskytují podnikm i jednotlivcm širokou škálu 
píležitostí k investování a získání finanních prostedk. Tyto trhy mají také zásadní 
význam pro fungování moderních ekonomik. Na kapitálovém trhu se setkávají emitenti a 
investoi. Emitenti na trh vstupují pedevším za úelem získání finanních prostedk a 
investoi se snaží vhodnou investicí zhodnotit finanní prostedky, kterými disponují.           
Ke stetávání nabídky a poptávky po daných investiních instrumentech dochází na burze 
cenných papír.  
 Cílem diplomové práce bylo nalezení takového portfolia, které bude odpovídat 
všem požadavkm firmy Alfa. 
 V druhé ásti diplomové práce byly charakterizovány cenné papíry s pevným 
píjmem a výnosové kivky. Nejvtší pozornost zde byla vnována obligacím a jejich 
parametrm.   
 Tetí ást diplomové práce byla zamena na popis metodiky ízení aktiv a pasiv za 
neuritosti na bázi cenných papír s pevným píjmem. Byly zde popsány jednotlivé 
modely ízení aktiv a pasiv za neuritosti a jejich struktura. 
 Ve tvrté ást diplomové práce byla provedena aplikace vybraných model a jejich 
ovení. V této ásti byl definován problém, byla popsána vstupní data, byla provedena 
matematická formulace omezujících podmínek a úelové funkce, byl popsán postup ešení 
a následn bylo provedeno ešení problému. Jednotlivá výsledná optimální portfolia byla 
srovnána a okomentována. Na konci této ásti bylo provedeno také investiní doporuení 
pro firmu Alfa. 
 Finanní manažer firmy Alfa ml za úkol rozhodnout o vhodné skladb portfolia, 
které by odpovídalo všem požadavkm firmy Alfa. Firma naspoila 10 000 EUR a má 
v plánu vzít si k 1.2.2009 v bance úvr na 40 000 EUR, které chce investovat do dluhopis 
a požaduje, aby výnosy z tchto dluhopis pokryly splátky tohoto úvru a chce 
maximalizovat bohatství na konci plánovaného horizontu, tj. k 1.2.2016. Finanní manažer 
vytvoil dynamický dvoufázový model a sestavil portfolio z dluhopis obchodovaných na 
Italské burze.  
 První fáze plánovaného období bude trvat tyi roky na jejím poátku budou za 
peníze získané úvrem nakoupeny dluhopisy. Výnosy z tchto dluhopis budou ureny na 
splátky úvru, které firma platí vždy k 31. lednu a hotovost, která firm zstane bude k        
 58 
 
 
1. únoru zapjena firm Beta na jeden rok za smluvený úrok. Druhá fáze plánovaného 
období bude trvat ti roky a na jejím poátku manažer prodá nkteré dluhopisy, které 
v portfoliu zstaly z první fáze a za peníze získané prodejem, píjmy z portfolia a píjmy ze 
zápjek budou nakoupeny do portfolia další dluhopisy. Výnosy z dluhopis budou opt 
ureny na splátky úvru a hotovost, která firm zstane bude zapjena firm Beta. Aby 
bylo diverzifikováno riziko nesplacení závazk emitenty daných dluhopis, byla zadána 
podmínka, která udává, že nominální hodnota jednotlivých dluhopis v portfoliu nemže 
pekroit 10 000 EUR. Finanní manažer provedl veškerá svá rozhodnutí o tomto portfoliu 
k 1. únoru 2009 a na základ výpot provedených pomocí programu MS Excel ze sady 
Microsoft Office. 
 Tržní cena jednotlivých dluhopis k 1.2.2009 byla zjištna z internetových stránek 
Borsa Italiana S.p.A. Protože ale budou dluhopisy prodávány a nakupovány i na poátku a 
konci druhé fáze, byly pomocí Brownova aritmetického procesu a simulace Monte Carlo 
odhadnuty tržní ceny dluhopis i k tmto datm. Protože ale budoucí tržní ceny nelze urit 
pesn, ale pouze odhadnout, byly vytvoeny 3 scénáe vývoje cen a optimální portfolio 
bylo hledáno pro jednotlivé scénáe. 
 Na základ provedených výpot doporuil manažer firm Alfa investovat v první 
fázi plánovaného období do 844 EUR dluhopisu Bnl-09 Reload Bp 5Y, 2 809 EUR 
dluhopisu Goldman S-10 Rel Bp, 9 594 EUR  dluhopisu Dexia C-11 Tasso Cms,               
15 000 EUR dluhopisu Efibanca-98/13 Fr, 15 000 EUR dluhopisu Medio Lomb-18 75 R F 
a 7 527 EUR dluhopisu Bei-98/18 Sticky Frf. Souasn 1.2.2012 poskytne firma Alfa 
jednoletou zápjku firm Beta ve výši 4 833 EUR za smluvený úrok. Nejvyšší podíl 
v portfoliu mají dluhopisy B6 a B9, protože poskytují velmi vysoký výnos a nízkou cenu. 
Do dluhopis B4, B5, B7 a B8 nebylo investováno, protože nabízí nejnižší výnosy ze 
všech titul.  
 O tom, které dluhopisy budou na konci první fáze prodány a které budou 
nakoupeny pro druhou fázi plánovaného období bude rozhodnuto až na konci první fáze 
podle toho, jak se budou vyvíjet ceny dluhopis. Pro první scéná druhé fáze plánovaného 
období nalezeno takové optimální portfolio, v nmž bude prodáno 5 062 EUR dluhopisu 
Efibanca-98/13 Fr a   7 203 EUR dluhopisu Bei-98/18 Sticky Frf, protože cena tchto titul 
výrazn vzrostla. Souasn bude pikoupeno 4 969 EUR dluhopisu Bca Carige-14 134Ind 
a 15 000 EUR dluhopisu Bei-15 Fix Cms Link, jehož cena poklesla a nebude poskytnuta 
žádná zápjka firm Beta. Výše bohatství na konci plánovaného období je u tohoto 
portfolia 20 793 EUR. Pro druhý scéná druhé fáze plánovaného období nalezeno takové 
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optimální portfolio, kde bude prodáno 10 103 EUR dluhopisu Efibanca-98/13 Fr a             
7 527 EUR dluhopisu Bei-98/18 Sticky Frf, protože cena tchto titul výrazn vzrostla. 
Souasn bude pikoupeno 5 286 EUR dluhopisu Bca Carige-14 134Ind a 15 000 EUR 
dluhopisu Bei-15 Fix Cms Link, jehož cena poklesla. 1.2.2015 bude poskytnuta jednoletá 
zápjka firm Beta ve výši 311 EUR. Výše bohatství na konci plánovaného období je u 
tohoto portfolia 20 545 EUR.  Pro tetí scéná druhé fáze plánovaného období nalezeno 
takové optimální portfolio, v nmž bude prodáno 10 110 EUR dluhopisu Efibanca-98/13 
Fr a 10 667 EUR dluhopisu Medio Lomb-18 75 R F, jejichž cena vzrosla. Souasn bude 
pikoupeno 4 967 EUR dluhopisu Bca Carige-14 134Ind, 8 926 EUR dluhopisu Bei-15 Fix 
Cms Link, jehož cena poklesla a 7 473 EUR dluhopisu   Bei-98/18 Sticky Frf. V druhé fázi 
plánovaného období nebude poskytnuta žádná zápjka firm Beta. Výše bohatství na 
konci plánovaného období je u tohoto portfolia 22 664 EUR.  
 Pokud se pedpokládá, že jsou všechny vypotené scénáe stejn pravdpodobné, 
pak bude výše bohatství na konci plánovaného období vypotená podle úelové funkce               
21 334 EUR. Protože je hodnota koneného bohatství pro všechny scénáe vyšší než 
10 000 EUR, je zejmé, že investice do dluhopis bude pro firmu výnosná ve všech 
scénáích. 
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